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A  diferencia  del  resto  de  entidades  del  sistema  ﬁnanciero  espan˜ol,  las Cajas  de  Ahorros  desarrollan  una
función  social,  además  de  la ﬁnanciera.  Dada  esta  peculiaridad,  este  trabajo  pretende  profundizar  en  la
relación entre  la responsabilidad  social  corporativa  (RSC)  y  el  resultado  ﬁnanciero  en este sector,  donde
apenas ha  sido  tratada  hasta  la actualidad.  En  concreto,  tratando  de  superar  algunas  limitaciones  impor-
tantes de  la evidencia  empírica  previa,  su  principal  objetivo  es analizar  la  doble  dirección  de la  causalidad
entre  ambas  variables,  dado  que  la realización  de  actividades  sociales  puede  tanto  inﬂuir en  los resulta-
dos alcanzados,  como  ser  inﬂuida  por estos.  Utilizando  el gasto  en  obra  social  como  medida  de  la  RSC,  es
decir,  actividades  sociales  que  siempre  conllevan  un  coste  para  las  cajas,  y la  rentabilidad  económica  y
ﬁnanciera como  indicadores  del  resultado  empresarial,  los  hallazgos  encontrados  tras  realizar  distintas
estimaciones  con  un  panel  de datos  (1996-2006)  sugieren  la  existencia  de una  relación  interactiva  nega-
tiva. Por  tanto,  nuestros  resultados  avalan  la  hipótesis  de  sinergia  negativa  entre  el  gasto  en  obra  social
y rentabilidad  en  el  sector  de  las  Cajas  de  Ahorros.
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Corporate  social  responsibility  and  results:  Evidence  of  two-way  causality
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a  b  s  t  r  a  c  t
In contrast  with  other  ﬁnancial  institutions  in  Spain,  Saving  Banks  play  a social  function  as  well  as a
ﬁnancial  function.  Considering  this  fact,  and  the  limited  evidence  up to date,  our paper  aims  to make
an  in-depth  study  of  the  Corporate  Social  Responsibility  (CSR)-ﬁnancial  performance  relationship  ineywords:
orporate social responsibility
inancial performance
aving banks
bra social
anel data
this sector.  More  speciﬁcally,  the  main  goal  is  to  analyze  such  a relationship  in both  directions,  trying  to
overcome  the  major  limitations  of  previous  studies.  After  employing  different  panel  data  methods  (1996-
2006), results  showed  a negative  interactive  relationship  between  CSR,  measured  as  «obra  social»  — a CSR
practice  that incurs  a cost  for  the  Saving  Banks  —  and  ﬁnancial  performance,  measured  as ROA  (return
on  assets)  and  ROE  (return  on  equity).  Consequently,  results  support  the  negative  synergy  hypothesis  in
Spanish  Saving  Banks.. IntroducciónAunque el debate sobre la responsabilidad social corporativa
RSC)1 nace a principios de los an˜os sesenta (Friedman, 1962), es
∗ Autor para correspondencia.
Correo electrónico: amarc@unileon.es (A. Martínez-Campillo).
1 A pesar de la no existencia de un concepto unánime, se podría deﬁnir la RSC
omo las acciones voluntarias de una empresa más  allá de sus obligaciones econó-
icas y legales, para mejorar así las condiciones sociales y medioambientales en sus
138-5758/$ – see front matter © 2011 ACEDE. Publicado por Elsevier España, S.L. Todos 
ttp://dx.doi.org/10.1016/j.cede.2012.04.005© 2011  ACEDE.  Published  by Elsevier  España,  S.L.  All  rights  reserved.
en los últimos an˜os, a raíz de los grandes escándalos ﬁnancieros
y las prácticas abusivas de algunas empresas, cuando resurge con
fuerza. Los aspectos éticos, sociales y medioambientales comien-
zan entonces a estar en la agenda de gobiernos e instituciones,
negocios y en su interacción con los distintos stakeholders (Comisión Europea, 2002).
Por tanto, la RSC implica una nueva ﬁlosofía empresarial, que trata de buscar la exce-
lencia en la relación de la empresa con todos sus grupos de interés a través de la
superación de las exigencias legales y de la máxima calidad de sus comportamientos
en  los ámbitos social y medioambiental.
los derechos reservados.
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anto nacionales como internacionales, así como en el punto de
ira de organizaciones no gubernamentales, grupos de consumi-
ores, inversores, sindicatos y otros agentes sociales (Bénabou y
irole, 2010). Además, la creciente atención dada a la RSC en estos
mbitos se ve acompan˜ada de su desarrollo como disciplina aca-
émica y de investigación (Crane et al., 2008). En consecuencia,
l concepto de RSC empieza a adquirir un notable protagonismo
anto en el mundo profesional como en el académico, aumentando
e este modo la consciencia de que está emergiendo un nuevo para-
igma que acentúa la responsabilidad social de las organizaciones
Lindgreen et al., 2009). Especíﬁcamente, se trata de una concep-
ión estratégica de la empresa basada en que la RSC puede constituir
na palanca clave de creación de valor, afectando así al desempen˜o
mpresarial (Van Beurden y Gössling, 2008).
La investigación empírica sobre la relación entre la RSC y el
esultado ﬁnanciero comienza a principios de los an˜os setenta
Moskowitz, 1972), y lo hace como una especie de antídoto frente
 una corriente de opinión bastante escéptica respecto a la RSC
Friedman, 1970). Desde entonces han transcurrido cuarenta an˜os,
 el estudio de dicha relación continúa atrayendo el interés de
a comunidad académica (Mishra y Suar, 2010). En concreto, tras
na revisión de la extensa evidencia empírica publicada hasta la
echa, es posible advertir que la mayor parte de los estudios previos
a tratado de analizar principalmente el efecto de las actividades
ociales sobre el desempen˜o ﬁnanciero de las empresas. Aunque
icha relación causal todavía está lejos de estar bien establecida
n la literatura, parece existir suﬁciente evidencia que sustenta un
fecto positivo de la RSC en el resultado empresarial (Orlitzky et al.,
003; Allouche y Laroche, 2005; Van Beurden y Gössling, 2008;
eloza, 2009). Sin embargo, todavía no está resuelta la cuestión res-
ecto a la dirección de la causalidad (Salzmann et al., 2005; Orlitzky,
008; Makni et al., 2009; Chih et al., 2010; Yang et al., 2010). En esta
ínea, algunos estudiosos del tema han sugerido que la secuencia
ausal de la relación también podría ser la inversa; es decir, que los
esultados ﬁnancieros determinen la RSC y que, por tanto, el com-
ortamiento socialmente responsable de las empresas dependa de
os recursos ﬁnancieros disponibles (Preston y O’Bannon, 1997;
ampbell, 2007).
Así, a pesar de la existencia de múltiples trabajos empíricos, los
allazgos encontrados respecto a la secuencia causal y el signo de la
elación RSC-resultado ﬁnanciero no son totalmente concluyentes.
as principales razones de la falta de consenso en este campo de
nvestigación parecen ser las siguientes (Margolis y Walsh, 2003;
arriga y Melé, 2004; Van Beurden y Gössling, 2008; García-Castro
t al., 2010): a) la ausencia de un marco teórico sólido que consti-
uya la referencia de los contrastes realizados; b) las limitaciones
n la composición y el taman˜o de las muestras; c) las diferencias
onceptuales y metodológicas en la deﬁnición de la RSC; d) la utili-
ación de metodologías inadecuadas, y e) la omisión de variables de
ontrol relevantes. Este conjunto de limitaciones justiﬁca la nece-
idad de efectuar nuevos análisis, más  profundos y con mayor rigor
ientíﬁco, sobre la relación RSC-resultado ﬁnanciero (Mishra y Suar,
010). No cabe duda que un mejor entendimiento de la natura-
eza de dicha relación resulta de interés para los académicos, las
mpresas, los policymakers y la sociedad en general.
De este modo, tratando de superar las limitaciones previas, el
rincipal objetivo de este trabajo es proporcionar evidencia empí-
ica sobre la doble dirección de la causalidad entre la RSC y el
esultado empresarial en el subsector ﬁnanciero de las Cajas de
horros espan˜olas durante el período 1996-2006. Para ello se parte
el marco teórico de Preston y O’Bannon (1997),  que es un enfoque
iguroso y bien deﬁnido para explicar teóricamente la secuencia
ausal y el signo de la relación RSC-resultado ﬁnanciero, y que ha
ervido de sustento a numerosos estudios empíricos (Moore, 2001;
impson y Kohers, 2002; Allouche y Laroche, 2005; Marom, 2006;
ang et al., 2010, entre otros). No obstante, la mayor parte de estos y Dirección de la Empresa 16 (2013) 54–68 55
trabajos solo ha utilizado parcialmente dicho marco teórico y se
ha limitado a analizar el efecto de la RSC en el resultado ﬁnan-
ciero o, en menor medida, el efecto inverso, siendo muy escasos los
estudios sobre la relación bidireccional entre ambas variables y su
posible interdependencia. Por tanto, esta última cuestión apenas
ha sido tratada en la literatura previa y requiere más  investiga-
ción (Orlitzky et al., 2003; Allouche y Laroche, 2005; Van Beurden
y Gössling, 2008; Makni et al., 2009; Yang et al., 2010).
Nuestro trabajo pretende contribuir al enriquecimiento
de la amplia literatura existente sobre las posibles relaciones entre
la RSC y el resultado ﬁnanciero del siguiente modo:
Primero, porque la mayoría de los estudios precedentes se han
basado en muestras de empresas americanas o inglesas, y el vínculo
entre la RSC y el resultado ﬁnanciero podría ser diferente para otras
empresas que diﬁeran de la idiosincrasia de aquellas. De ahí la nece-
sidad de una mayor investigación entre las organizaciones europeas
en general, y entre las espan˜olas en particular (Gómez-García, 2008;
Reverte, 2009; Olcese, 2011).
Segundo, porque utiliza una muestra de empresas pertenecien-
tes a una única industria —el sector de las Cajas de Ahorros—. Este
aspecto es especialmente relevante por 2 razones: a) porque con-
siderando que lo habitual han sido estudios de empresas situadas
en diferentes sectores de actividad, recientemente la comunidad
académica ha establecido que, aun con el riesgo de no alcanzar
conclusiones generalizables al resto de sectores de la economía, la
investigación sobre la relación RSC-resultado ﬁnanciero tendrá una
mayor consistencia si toma como referencia una industria concreta
(Chand y Fraser, 2006; Van Beurden y Gössling, 2008; Chih et al.,
2010; Mishra y Suar, 2010), y b) porque a pesar de la importancia de
las Cajas de Ahorros dentro del sistema ﬁnanciero espan˜ol y de la
incorporación de las actividades sociales como un elemento más  de
su misión, los estudios sobre la relación RSC-resultado ﬁnanciero
en este sector son muy  escasos hasta el momento. Así, respecto
al efecto de las inversiones de índole social sobre la performance
de las cajas, el trabajo de Cabeza-García et al. (2010) concluye una
inﬂuencia negativa y signiﬁcativa sobre la rentabilidad empresarial.
En cuanto a la relación inversa, aunque algunos trabajos previos han
discutido teóricamente la importancia de los resultados a la hora de
explicar la realización de actividades sociales por parte de las cajas
(Ballarín, 1991; Cals, 2005), hasta la fecha no existe ningún trabajo
que analice empíricamente dicha cuestión. De hecho, solo se ha
constatado la correlación existente entre la rentabilidad y la dis-
tribución del gasto social por áreas de aplicación (López Iturriaga
et al., 2007). Además, tampoco ha sido abordado el estudio de la
doble dirección de la causalidad en el sector de las Cajas de Ahorros.
Tercero, porque utiliza una medida de la RSC propia y especíﬁca
para el sector de las Cajas de Ahorros. A este respecto, la literatura
sugiere que podría ser inadecuado emplear medidas universales de
esta variable, valorando en gran medida la deﬁnición de la RSC en
un contexto operativo concreto (Rowley y Berman, 2000; Simpson
y Kohers, 2002; Van Beurden y Gössling, 2008; Mishra y Suar, 2010).
Especíﬁcamente, este trabajo considera el gasto en obra social como
medida del gasto en RSC de las cajas espan˜olas.
Cuarto, porque se trata de un estudio longitudinal, con un hori-
zonte temporal acorde con el largo período de maduración de las
prácticas de RSC, que emplea una metodología apropiada para con-
trolar el posible problema de endogeneidad inherente a la relación
RSC-resultado ﬁnanciero: el método generalizado de los momentos
(GMM), desarrollado para los modelos dinámicos de datos de panel
por Arellano y Bond (1991).  De cara a garantizar la validez y la con-
sistencia de los resultados parece especialmente relevante tratar
de corregir dicho problema (Paton y Elsayed, 2005; Salzmann et al.,
2005; Gómez-García, 2008). En este sentido, un estudio reciente
concluye que la explicación más  importante de los resultados hete-
rogéneos encontrados en la literatura previa es la falta de control
por la endogeneidad (García-Castro et al., 2010).
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El resto del trabajo se ha estructurado como sigue: la sección 2
ecoge el marco teórico sobre las distintas relaciones entre la RSC
 el resultado ﬁnanciero. En la sección 3 se resume y analiza la
iteratura empírica existente al respecto. La sección 4 describe en
ué consiste la función ﬁnanciera y social de las Cajas de Ahorros, así
omo el disen˜o de la investigación empírica y los resultados de los
nálisis efectuados. Finalmente, la sección 5 recoge las principales
onclusiones del trabajo.
. Responsabilidad social corporativa y resultado
nanciero: marco teórico
Las teorías más  ampliamente aceptadas en lo que se reﬁere a la
ecuencia causal y al signo de la relación entre la RSC y el resul-
ado ﬁnanciero de una empresa se encuentran en el trabajo de
reston y O’Bannon (1997).  En cuanto a la secuencia causal, aunque
abitualmente los contrastes se han efectuado considerando la RSC
omo variable independiente, estos autores proponen que la misma
ambién puede ser tomada como variable dependiente. Además, es
osible que el vínculo entre ambas variables sea sinérgico y que, por
anto, exista una interdependencia entre ellas. Respecto al signo, el
studio mencionado considera que las distintas relaciones pueden
er positivas o negativas.
A partir de lo anterior, el marco teórico de Preston y O’Bannon
1997) distingue 6 hipótesis respecto a la relación entre la RSC y el
esultado ﬁnanciero de una empresa. Sin embargo, dado que no pro-
one nada sobre la posible relación neutral entre dichas variables
resultados estadísticamente no signiﬁcativos o resultados mixtos),
l estudio de Gómez-García (2008) trata de cubrir este vacío incor-
orando una nueva hipótesis. Estas 7 posibles relaciones teóricas,
ue aparecen recogidas en la ﬁgura 1, constituyen el marco teórico
e nuestro trabajo.
Primero, según la hipótesis del impacto social, niveles más  altos
bajos] de RSC conducen a niveles más  altos [bajos] de resultado
nanciero. La teoría de los stakeholders sugiere esta asociación posi-
iva —véase Freeman (1984)— porque la RSC permite satisfacer
 los distintos stakeholders, lo que conduce a mejorar la reputa-
ión externa de la empresa y, por tanto, el resultado ﬁnanciero.
a realización de actividades de RSC constituye una herramienta
stratégica para obtener beneﬁcios económicos, basándose en la
dea de que las compan˜ías deben tener un propósito social que
ea consistente con sus intereses económicos a largo plazo (Porter
 Kramer, 2006; Baron, 2009; Mishra y Suar, 2010). Especíﬁca-
ente, la RSC puede ser un modo de diferenciación por parte de
a empresa (Maignan y Ralston, 2002; Baron, 2008), que conlleva-
ía un efecto positivo sobre su reputación, valor de mercado para
nversores socialmente responsables e imagen de marca, así como
n la conﬁanza social en la misma, lo que en último término podría
nﬂuir favorablemente sobre el resultado gracias a un aumento de
a legitimidad de la empresa y a un logro de mejores condiciones
e negociación con los distintos stakeholders (Varadarajan y Menon,
988; Hart y Christensen, 2002; Bénabou y Tirole, 2010). De forma
imétrica, el fallo a la hora de cubrir las necesidades de los dife-
entes grupos de interés generaría un deterioro de la reputación, lo
ue provocaría un incremento de la prima de riesgo y, por ende, del
oste de capital de la empresa, lo que ﬁnalmente tendría un efecto
dverso en su nivel de desempen˜o (Cornell y Shapiro, 1987).
Segundo, la hipótesis de la disponibilidad de fondos propone que
iveles más  altos [bajos] de resultado ﬁnanciero conducen a nive-
es más  altos [bajos] de RSC. Así, aunque las empresas pueden
esear el seguimiento continuo de las reglas normativas de una
uena ciudadanía corporativa, su comportamiento real al respecto
a a depender de la disponibilidad de recursos. La actividad social
 menudo es un área sujeta a una discrecionalidad directiva rela-
ivamente alta (Carroll, 1979), por lo que tanto el inicio como y Dirección de la Empresa 16 (2013) 54–68
el mantenimiento de políticas voluntarias socialmente responsa-
bles puede depender de la existencia o no de recursos ﬁnancieros
sobrantes. De este modo, disponer de un mejor resultado econó-
mico implicaría más  posibilidades de poseer excedentes, los cuales
ofrecerían a las empresas la oportunidad de invertir más  en cual-
quiera de las dimensiones que abarca la RSC (Waddock y Graves,
1997; Campbell, 2007). En otras palabras, si el desempen˜o ﬁnan-
ciero de una empresa es alto podría convertirse en un factor de
fomento de las inversiones en actividades sociales, mientras que
un nivel de resultados bajo podría actuar como un factor inhibidor
de las mismas.
Tercero,  según la hipótesis de sinergia positiva, existe una rela-
ción interactiva positiva entre la RSC y el resultado ﬁnanciero.
Así, esta hipótesis sugiere que existe un círculo virtuoso entre las
variables implicadas, de manera que una mayor RSC conduce a un
mejor resultado ﬁnanciero (hipótesis del impacto social), lo que a
su vez permite una mejor gestión y comunicación de la RSC (hipó-
tesis de la disponibilidad de fondos); véase Preston y O’Bannon
(1997).
Cuarto, la hipótesis del trade off establece que niveles más  altos
[bajos] de RSC conducen a niveles más  bajos [altos] de resul-
tado ﬁnanciero. Esta hipótesis reﬂeja el argumento neoclásico de
Friedman (1962, 1970),  según el cual las empresas solo tienen una
responsabilidad social: aumentar sus beneﬁcios. Así, al incrementar
la RSC las organizaciones incurren en costes innecesarios y, situán-
dose en una posición de desventaja respecto a sus competidores,
reducen su rentabilidad. Los principales argumentos que justiﬁ-
can esta relación son los siguientes (Friedman, 1970; Becchetti
et al., 2008). Primero, bajo la creencia de que la única responsa-
bilidad de las empresas con la sociedad es la maximización de los
beneﬁcios para los accionistas, de acuerdo con el marco legal y la
costumbre ética de cada país, la utilización de los recursos de una
compan˜ía para ﬁnes de interés social implica una minoración de
los fondos disponibles para actividades esencialmente económicas
y palpablemente generadoras de riqueza. Este uso ineﬁciente de los
recursos se traduciría en menores niveles de resultados. Segundo, el
desarrollo de actividades de RSC implica importantes cargas admi-
nistrativas y costes adicionales para las empresas que las abordan,
provocando una situación de desventaja competitiva respecto a las
empresas rivales que no las realizan, con el consiguiente efecto
negativo sobre los resultados empresariales.
Quinto,  según la hipótesis del oportunismo de los directivos, nive-
les más  altos [bajos] de resultado ﬁnanciero conducen a niveles
más  bajos [altos] de RSC. Esta hipótesis se basa en la idea de que
los directivos de las empresas pueden perseguir sus propios obje-
tivos privados, incluso en detrimento del resto de stakeholders de
la empresa (Williamson, 1985). De hecho, en el contexto de una
estructura de compensación ejecutiva vinculada a los beneﬁcios
generados a corto plazo, la persecución de los intereses particu-
lares de los directivos podría llevar a una relación negativa entre
el resultado ﬁnanciero y el resultado social (Preston y O’Bannon,
1997; Cespa y Cestone, 2007). Así, cuando el desempen˜o econó-
mico de una empresa sea elevado, los directivos podrían reducir
las actividades de RSC para maximizar sus ingresos personales a
corto plazo. No en vano, la disminución de los gastos de índole
social permitiría incrementar la rentabilidad de la empresa y, en
consecuencia, la propia compensación personal de sus directivos.
Por el contrario, si el desempen˜o ﬁnanciero es bajo, los directivos
podrían intentar justiﬁcar estos malos resultados embarcándose en
programas sociales atractivos.
Sexto, la hipótesis de sinergia negativa establece que existe una
relación interactiva negativa entre la RSC y el resultado ﬁnanciero.
De la misma  forma que puede existir un círculo virtuoso, si se com-
binan las hipótesis del trade-off y del oportunismo de los directivos
se encuentra un círculo vicioso entre las variables implicadas. Así,
una mayor RSC conduce a un peor resultado ﬁnanciero, lo que a su
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Secuencia
Causal  
Signo   
Negativo Neutral Positivo 
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Figura 1. Hipótesis sobre la 
ez podría incentivar a los directivos a abordar una mayor actividad
e RSC; véase Preston y O’Bannon (1997).
Séptimo, de acuerdo con la hipótesis de las variables
moderadoras» (Gómez-García, 2008), pueden no existir rela-
iones claras y/o estadísticamente signiﬁcativas entre la RSC y el
esultado ﬁnanciero. Ello es debido a que algunas variables tales
omo el taman˜o empresarial, el nivel de riesgo, la edad o el sector
e actividad podrían explicar dichas relaciones, lo cual justiﬁcaría
ue algunos estudios no encuentren resultados concluyentes
especto al signo (Aupperle et al., 1985; McGuire et al., 1990;
cWilliams y Siegel, 2001; Yang et al., 2010).
. Responsabilidad social corporativa y resultado
nanciero: antecedentes empíricos
La investigación empírica sobre las distintas relaciones entre la
SC y el resultado ﬁnanciero nace en el an˜o 1972 y se extiende hasta
l an˜o 2011, habiéndose encontrado también algunos estudios que
fectúan, a su vez, revisiones o metaanálisis de la evidencia previa
l respecto (Margolis y Walsh, 2003; Orlitzky et al., 2003; Allouche
 Laroche, 2005; Wu,  2006; Gómez-García, 2008; Margolis et al.,
007; Van Beurden y Gössling, 2008; Peloza, 2009), y que servirán
e referencia en la valoración de los resultados obtenidos.
Tras efectuar una revisión de dicha investigación empírica uti-
izando las bases de datos Abi Inform Global, Business Source
remier, EconLit y ScienceDirect, es posible indicar que, entre los
n˜os 1972 y 2011, un total de 223 estudios han examinado empíri-
amente las posibles relaciones entre el desarrollo de una conducta
ocialmente responsable por parte de las empresas y su resultado
nanciero. Especíﬁcamente, Bragdon y Marlin (1972) y Moskowitz
1972) publicaron los 2 primeros trabajos de investigación, a los que
iguieron otros 19 estudios en los an˜os setenta, 33 en los ochenta y
8 en los noventa. Además, entre los an˜os 2000 y 2011 se publicaron
1 nuevos trabajos.
Respecto a la causalidad de la relación, la RSC ha sido tratada
omo variable independiente, explicando el resultado ﬁnanciero de
as empresas, en 193 de los 223 estudios totales; es decir, en un 87%
e la investigación empírica previa. Entre estos estudios, un 55% de
os resultados demuestra una relación positiva y signiﬁcativa (p. ej.,
ragdon y Marlin, 1972; Conine y Madden, 1986; Coffey y Fryxell,
991; Klassen y Whybark, 1999; Simpson y Kohers, 2002; Husted
 Allen, 2007; Peters y Mullen, 2009; Surroca et al., 2010), un 13%
ncuentra una relación negativa (p. ej., Vance, 1975; Mahapatra,
984; Jaggi y Freedman, 1992; Wright y Ferris, 1997; Patten, 2002;
ópez et al., 2007; Becchetti et al., 2008; Lima et al., 2011), mientras
ue el 32% restante concluye una relación neutral o no signiﬁcativa
p. ej., Fogler y Nutt, 1975; Chen y Metcalf, 1980; Aupperle et al.,
985; O’Neill et al., 1989; Pava y Krausz, 1996; McWilliams y Siegel,
997, 2000, 2001; Paton y Elsayed, 2005; García-Castro et al., 2010).
or otro lado, la RSC ha sido considerada como variable depen-
iente, explicada por el resultado ﬁnanciero, en 19 trabajos (un 8%’Bannon (1997) y Gómez-García (2008).  
n RSC-resultado ﬁnanciero.
de la investigación empírica previa). Entre ellos, un 58% de los resul-
tados soporta una inﬂuencia positiva y signiﬁcativa (p. ej., Levy y
Shatto, 1980; Fry et al., 1982; Mills y Gardner, 1984; Cottrill, 1990;
Brown y Perry, 1994; Konar y Cohen, 1997), mientras que el 42% res-
tante encuentra una relación neutral (p. ej., Buehler y Shetty, 1976;
Marcus y Goodman, 1986; Lerner y Fryxell, 1988; Patten, 1991;
Johnson y Greening, 1999; Chih et al., 2010). Finalmente, solo el 5%
de la investigación previa (11 trabajos) analiza la relación bidirec-
cional entre la RSC y el resultado ﬁnanciero, de modo que 6 estudios
demuestran una interacción positiva signiﬁcativa (McGuire et al.,
1988; Preston y O’Bannon, 1997; Waddock y Graves, 1997; Orlitzky
et al., 2003; Allouche y Laroche, 2005; Wu,  2006) y los 5 restantes
no encuentran una interrelación clara —resultados mixtos basados
en relaciones de signo opuesto— y/o estadísticamente signiﬁcativa
entre dichas variables (McGuire et al., 1990; Moore, 2001; Seifert
et al., 2004; Makni et al., 2009; Yang et al., 2010).
En cuanto al signo de las posibles relaciones entre la RSC y el
resultado ﬁnanciero —con independencia de la secuencia causal
analizada—, una clara conclusión de la revisión efectuada es que
existen resultados diversos, tanto positivos como negativos y neu-
tros, si bien predomina el signo positivo (en el 56% del total de
estudios). De hecho, solo en el 12% de los casos la relación entre
ambas variables es negativa, mientras que en el 32% restante no se
obtiene una relación clara entre ellas. Si se realiza un breve análisis
por décadas, los resultados arrojan que, en la década de los setenta,
el 62% de los estudios encuentra una relación positiva, mientras
que en el 33% el resultado es neutral. Por tanto, tan solo un trabajo
presenta resultados negativos. En los an˜os ochenta, los resultados
positivos ceden un cierto protagonismo en favor de la relación neu-
tral, con un 39 y un 43%, respectivamente, mientras que la relación
negativa es hallada en el 18% de los casos. Por su parte, en los an˜os
noventa llama la atención el importante crecimiento del número
de trabajos publicados respecto a las 2 décadas previas. Del mismo
modo, se observa de nuevo el predominio de la relación positiva
en el 52% de los casos, seguida con el 34% por la relación neutral
y el 14% por la negativa. Finalmente, entre los an˜os 2000 y 2011, en
el 64% de los estudios se encuentra una relación positiva, en el 27%,
neutral, y tan solo el 9% presenta una relación negativa.
A modo de síntesis, del análisis de los antecedentes empíricos
sobre las posibles relaciones entre la RSC y el resultado ﬁnanciero
de las empresas es posible extraer las siguientes conclusiones:
• Acerca de la secuencia causal RSC → resultado ﬁnanciero, la revi-
sión de los resultados obtenidos hasta la fecha indica que, en
general, existe un claro efecto positivo de la RSC en el resul-
tado ﬁnanciero de las empresas. Esta relación positiva también ha
sido apoyada por algunos estudios recientes de metaanálisis que
sugieren que el hecho de ser socialmente responsable y respon-
der a las necesidades y expectativas de los diferentes stakeholders
deriva en una ventaja competitiva y mejora el rendimiento ﬁnan-
ciero de la empresa (Orlitzky et al., 2003; Allouche y Laroche,
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2005; Wu,  2006; Margolis et al., 2007). Por otro lado, se advierte
la existencia de pocos estudios que encuentren una vinculación
negativa entre dichas variables. A partir de lo anterior, es posible
concluir que la mayoría de la literatura empírica previa apoya la
idea de que, como mínimo, una buena gestión y comunicación de
la RSC no conlleva un bajo resultado ﬁnanciero. Por tanto, parece
rechazarse la hipótesis del trade-off a favor de la hipótesis del
impacto social.
En cuanto a la secuencia causal inversa, es decir, la relación resul-
tado ﬁnanciero → RSC, en ningún caso se encuentra evidencia de
la relación negativa, por lo que en base a la muestra de estu-
dios analizada se rechaza la hipótesis del oportunismo de los
directivos a favor de la hipótesis de la disponibilidad de fondos.
Respecto a la interacción RSC ↔ resultado ﬁnanciero, aunque solo
11 estudios analizan la relación bidireccional, la mayoría con-
cluye que la RSC y el resultado ﬁnanciero se afectan mutuamente
a través de un círculo virtuoso, encontrando, por tanto, soporte
para la hipótesis de sinergia positiva. Los metaanálisis realizados
por Orlitzky et al. (2003),  Allouche y Laroche (2005) y Wu (2006)
también sustentan dicha hipótesis. Por otro lado, la revisión efec-
tuada permite rechazar de forma indirecta la hipótesis de sinergia
negativa.
Por último, es evidente que en un número importante de estu-
dios (y entre ellos, en algunos de los más  recientes) las posibles
relaciones entre la RSC y el resultado ﬁnanciero no resultan esta-
dísticamente signiﬁcativas, o bien se obtienen resultados mixtos
que, por tanto, no son concluyentes respecto al signo de la interre-
lación entre ambas variables. Aquí es donde entraría en juego la
hipótesis de las variables «moderadoras»  propuesta por Gómez-
García (2008).
. Estudio de la relación entre la responsabilidad social
orporativa y el resultado ﬁnanciero en el sector de las Cajas
e Ahorros
.1. Base de datos: las Cajas de Ahorros espan˜olas (1996-2006)
La población del estudio está compuesta por el conjunto de cajas
ertenecientes a la Confederación Espan˜ola de Cajas de Ahorros
CECA) en el periodo 1996-2006; es decir, un total de 47 entidades.
obre esta población se obtienen datos económico-ﬁnancieros rela-
ivos a dicho período a partir de los Anuarios de la CECA. Dado que se
uenta con información relativa al periodo analizado para todas las
ajas, a excepción de la Caja de Ahorros y Préstamos de Carlet2 y la
aja de Ahorros de Vigo, Orense y Pontevedra—Caixanova3—, para
as que solo existe información de 5 (1996-2000) y 7 an˜os (2000-
006), respectivamente, el número total de observaciones asciende
 507.
.2. La función social y ﬁnanciera de las Cajas de Ahorros
span˜olas
Las Cajas de Ahorros son entidades con una fuerte raíz local,
uya misión es proporcionar servicios ﬁnancieros a todos los estra-
os de la población —función ﬁnanciera—,  así como destinar parte
e sus beneﬁcios al desarrollo y bienestar de la sociedad —función
ocial— (Balado, 2006). De hecho, aunque son entidades de crédito
lenas, operativamente equiparables al resto de las que integran
l sistema ﬁnanciero espan˜ol —bancos y cooperativas de crédito—,
2 La Caja de Ahorros Carlet fue absorbida mediante un proceso de fusión por parte
e  Bancaja en el an˜o 2001.
3 Esta Caja de Ahorros es el resultado de las fusiones de las entidades Caixavigo
fundada en 1880), Caixa Ourense (1932) y Caixa de Pontevedra (1930), que tuvieron
ugar entre los an˜os 1999 y 2000. y Dirección de la Empresa 16 (2013) 54–68
están constituidas bajo la forma jurídica de fundación privada con
ﬁnalidad social (Quintás, 2006).
En los últimos an˜os, las Cajas de Ahorros se han convertido en
una pieza clave de nuestro sistema ﬁnanciero, debido a un incre-
mento sustancial en el volumen de fondos gestionados. Así, en el
período 1996-2006 las cajas mejoraron su posición en términos
de inversión crediticia (tabla 1), pasando de una cuota relativa del
38,3% en el an˜o 1996 a un 48,7% en 2006, mientras que la cuota de
los bancos fue del 57,8 y del 45,9%, respectivamente. Si bien hasta
el an˜o 2003 los bancos superaron a las cajas en inversión crediticia,
a partir del 2004 fueron perdiendo cuota progresivamente hasta
el 2006, cuando las cajas se situaron por delante. Respecto a las
cooperativas de crédito, su participación fue mucho menos signiﬁ-
cativa, aunque experimentó un sensible incremento al pasar del 4%
en 1996 al 5,4% en 2006.
En cuanto a los depósitos captados de clientes (tabla 2), las Cajas
de Ahorros pasaron de una cuota relativa del 39,4% en el an˜o 1996
a un 52% en el 2006, mientras que la participación de los bancos
cayó un 15,2% (pasó del 56,7 al 41,5%). En concreto, desde al an˜o
2000 las cajas gozaron de un protagonismo especialmente rele-
vante, con cuotas de mercado que superaron ampliamente las de
los bancos. La participación de las cooperativas de crédito, de nuevo
mucho menos importante, se incrementó un 2,6%.
Las Cajas de Ahorros han logrado este incremento en el volu-
men  de negocio siguiendo unas pautas operativas que permiten
conceptualizarlas como intermediarios ﬁnancieros con persona-
lidad jurídica propia. Entre los principales rasgos distintivos de
esta personalidad, considerados también como los elementos más
importantes que integran su misión, se encuentran la preocupa-
ción por el fomento del hábito del ahorro entre toda la población,
la contribución al desarrollo de las zonas donde están implantadas,
así como la distribución de parte de sus beneﬁcios en proyectos de
interés social a través de la obra social.
En efecto, la aportación a la obra social constituye un elemento
esencial de la misión de las Cajas de Ahorros desde sus orígenes y
se conﬁgura como un medio de retorno a la sociedad del excedente
que obtienen mediante la prestación de servicios benéﬁcos, cultu-
rales o sociales a grandes capas de la población (López Iturriaga
et al., 2007). Concretamente, dentro de la obra social de las cajas
espan˜olas se pueden distinguir 4 áreas de aplicación fundamenta-
les: Cultura y tiempo libre, Asistencia social y sanitaria, Educación
e investigación y Patrimonio histórico, artístico y natural.
La contribución de las Cajas de Ahorros a la obra social viene
determinada por los parámetros del marco jurídico, que ﬁja el por-
centaje de aplicación a reservas en función de la solvencia, y por
los beneﬁcios obtenidos a los que se aplica dicho porcentaje (Cals,
2005). Respecto al marco jurídico, la legislación estatal vigente
durante el período 1996-2006 (Ley 13/85, modiﬁcada con poste-
rioridad por las leyes 13/92 y 44/2002) establece que «las Cajas de
Ahorros deberán destinar a reservas o a fondos de provisión no
imputables a riesgos especíﬁcos un 50%, como mínimo, de aquella
parte de los excedentes de libre disposición que no sea atribui-
ble a los cuotapartícipes», pudiendo dedicar el resto a un Fondo de
la Obra Social, dado que no existe obligación legal de aportación
alguna (Quintás, 2006). En cuanto a los beneﬁcios generados, su
favorable evolución permitió que, aun cuando la normativa de sol-
vencia se había reforzado, se dedicase a obra social un importante
volumen de fondos.
Así, tal y como reﬂeja la tabla 3, los recursos económicos desti-
nados a la obra social por el conjunto de Cajas de Ahorros espan˜olas
aumentaron considerablemente durante el período 1996-2006,
pasando de casi 515 millones de euros en el an˜o 1996 a casi
1.693 millones en 2006 (un 229% de crecimiento acumulado). No
obstante, si se considera su evolución en términos relativos sobre
el beneﬁcio neto, es posible advertir una sensible caída, en torno al
1,9%.
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Tabla  1
Cuota relativa en inversión crediticiaa (%) (1996-2006)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cajas de Ahorros 38,3 38,3 38,3 38,6 40,5 41,4 43,0 46,3 47,6 47,9 48,7
Bancos 57,8 57,7 57,1 56,9 54,7 53,8 51,9 48,3 47,1 46,6 45,9
Cooperativas de Crédito 4,0 4,1 4,5 4,5 4,7 5,4 5,2 5,4 5,3 5,5 5,4
Fuente: Elaboración propia a partir del Boletín Estadístico del Banco de Espan˜a (1996-2006).
a La inversión crediticia se deﬁne como la suma de préstamos y créditos.
Tabla 2
Cuota relativa en depósitos captados (%) (1996-2006)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cajas de Ahorros 39,4 40,0 48,9 44,4 50,8 50,1 51,3 52,8 53,5 52,2 52,0
Bancos 56,7 55,8 53,4 50,7 43,0 43,6 42,3 40,7 39,9 41,2 41,5
Cooperativas de Crédito 3,9 4,1 4,7 4,9 6,2 6,3 6,4 6,5 6,6 6,6 6,5
Fuente: Elaboración propia a partir del Boletín Estadístico del Banco de Espan˜a (1996-2006).
Tabla 3
Recursos destinados a obra social por las Cajas de Ahorros (1996-2006)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Millones de euros 514,9 619,6 722,0 771,9 868,8 936,8 984,7 1.039,7 1.197,1 1.379,7 1.692,9
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para cuantiﬁcar la performance empresarial en el sector de las Cajas
de Ahorros5: la rentabilidad económica y la rentabilidad ﬁnan-
ciera. Ambos indicadores son los más  utilizados por la comunidad
5 La literatura previa ha reconocido la idoneidad de utilizar más  de una medida%  Beneﬁcio neto 25,7 25,7 26,4 25,7 26,2
uente: Elaboración propia a partir de los Anuarios de la CECA (1996-2006).
.3. Medida de la responsabilidad social corporativa
La literatura previa sugiere que podría ser inadecuado emplear
na medida universal de la RSC porque, por un lado, simpliﬁcaría
n exceso un constructo complejo y, por otro lado, implicaría que
el período, el sector y las variables contextuales» no marcan una
iferencia al respecto (Rowley y Berman, 2000; Simpson y Kohers,
002; Van Beurden y Gössling, 2008). Debido a ello, se considera de
ran valor medir la RSC en un contexto operativo concreto (Gómez-
arcía, 2008; Mishra y Suar, 2010).
Por esta razón, en el presente trabajo relativo al sector de las
ajas de Ahorros se ha considerado como medida de la RSC el
asto en obra social. En concreto, este indicador reﬂeja la cuantía
nvertida en obra social por las cajas en relación al beneﬁcio neto
el ejercicio4, es decir, la proporción de recursos efectivamente
mpleados en el ejercicio para ﬁnanciar las distintas actividades
e la obra social. Se trata, pues, de una medida agregada del gasto
n RSC, que considera la inversión realizada en las 4 áreas de apli-
ación de la obra social y que, por tanto, se reﬁere exclusivamente
 actividades sociales que conllevan un coste económico para las
ajas.
En el marco de las tendencias actuales según las cuales la RSC
e ha convertido en un factor clave en la misión de las empresas,
e da la paradoja de que las Cajas de Ahorros, una de las entidades
ás  antiguas de nuestro país, ya vienen dedicando un importante
sfuerzo a este ﬁn desde su creación. El propio Congreso de los Dipu-
ados, en su Informe para Potenciar y Promover la Responsabilidad
ocial en las Empresas (2007), declaraba: «Constatamos también la
mportancia de reconocer vínculos sustantivos entre [. . .]  el enfo-
ue fundacional de las Cajas de Ahorros y la RSC». Especíﬁcamente,
 este respecto, tanto el expresidente de la CECA (Quintás, 2006)
omo otros estudiosos del tema (Carbó y López, 2004; Balado, 2006)
an sugerido que la obra social es uno de los ámbitos en los que
e maniﬁesta la RSC de las cajas, dado que no tienen obligación
egal de aportar recursos a la misma  y constituye un compromiso
4 El gasto en obra social no está cargado en la cuenta de Pérdidas y Ganancias de
as  Cajas de Ahorros. En consecuencia, se decide o se destina por las cajas después
e calcular el beneﬁcio neto del ejercicio.26,8 26,8 27,6 28,8 27,2 23,8
libremente adoptado entre la entidad y los ciudadanos con el
ﬁn de contribuir al progreso de la sociedad, desencadenándose
así un proceso de estrecha colaboración entre ambos para lograr
mayores cuotas de bienestar en la cultura, el medio ambiente, la
educación, la investigación, la protección del patrimonio, la asis-
tencia social y la sanidad, entre otros. Por tanto, la obra social
constituye un principio seminal de los planteamientos actuales de
la RSC (Balado, 2006; Quintás, 2006).
El uso del gasto en obra social como medida de la RSC tiene
las siguientes ventajas. Por un lado, se consigue un grupo equitati-
vamente homogéneo de circunstancias contextuales al considerar
exclusivamente el sector de las Cajas de Ahorros (p. ej., una conta-
minación medioambiental directa limitada, un contexto donde la
seguridad de los productos y de los empleados representan preocu-
paciones mínimas, unas conﬁguraciones de stakeholders similares
o un marco regulatorio común). Por otro lado, el procedimiento uti-
lizado para calcular este indicador por parte de las distintas cajas es
homogéneo. Así, el volumen de recursos invertidos en el desarrollo
de la obra social se determina sumando la dotación al Fondo de la
Obra Social de un ejercicio a los remanentes no empleados en los
ejercicios anteriores.
4.4. Medidas del resultado ﬁnanciero
Dos medidas contables del resultado ﬁnanciero se han empleadodel  desempen˜o empresarial a la hora de analizar la relación RSC-resultado ﬁnan-
ciero (Peters y Mullen, 2009). Asimismo, también ha remarcado la conveniencia de
emplear medidas contables frente a medidas de mercado, debido a que estas últimas
podrían estar recogiendo algo más que el rendimiento ﬁnanciero de una empresa
(Grifﬁn y Mahon, 1997; Simpson y Kohers, 2002; Van Beurden y Gössling, 2008). De
hecho, las medidas de mercado enfatizan al accionista como el principal stakeholder
de  la empresa, pero la evolución de estos indicadores puede responder a estímulos
externos a la empresa. En cambio, las medidas contables están relacionadas con la
eﬁciencia de la empresa y dependen de la asignación de recursos y de sus decisiones
y  capacidades de gestión.
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cadémica para medir el resultado ﬁnanciero en este tipo de estu-
ios (Peters y Mullen, 2009).
La rentabilidad económica (RE) se ha deﬁnido como el cociente
ntre el beneﬁcio neto del ejercicio después de impuestos6 y el
olumen de activo total. Esta deﬁnición de la RE es la tradicional-
ente empleada por el Banco de Espan˜a y, de acuerdo con una
omenclatura más  internacional, se corresponde con el ROI (return
n investment).
Por su parte, la rentabilidad ﬁnanciera (RF) se ha medido como el
ociente entre el beneﬁcio neto del ejercicio después de impuestos
 el volumen de fondos propios. También es la deﬁnición utilizada
or el Banco de Espan˜a y, en este caso, se corresponde con el ROE
return on equity). La rentabilidad sobre los fondos propios adquiere
erdadero sentido como objetivo dominante de las Cajas de Ahorros
uando el elemento prioritario de su misión es la realización de
ctividades sociales, dado que solo una caja que consiga de forma
onsistente una rentabilidad sobre los fondos propios superior a la
e sus competidores estará cumpliendo de la mejor forma posible
on las demandas de su obra social (Ballarín, 1991).
.5. Variables de control
Como variables de control con potencial para afectar a las dis-
intas relaciones entre la RSC y el resultado ﬁnanciero se han
onsiderado las tradicionalmente analizadas bajo la hipótesis de las
ariables «moderadoras»  y, por ende, las históricamente incluidas
omo variables de control en la mayoría de los trabajos empíricos
revios al respecto (Gómez-García, 2008)7:
El taman˜o (TAMAN˜O), deﬁnido como el activo total de la caja y
xpresado en millones de euros (introducido en el análisis empírico
n forma de logaritmo). Tradicionalmente, el taman˜o se ha asociado
e forma positiva con el desempen˜o social debido a la mayor expo-
ición de las grandes empresas a la opinión pública y a su mayor
mpacto en la vida socioeconómica de los lugares donde desarrollan
u actividad, al volumen más  elevado de recursos de que pueden
isponer y al hecho de que a medida que las compan˜ías crecen,
oncentran una mayor atención por parte de los stakeholders y, en
onsecuencia, necesitan responder más  eﬁcazmente a sus deman-
as (Watts y Zimmerman, 1986; Hillman y Keim, 2001). En este
entido, la mayoría de los estudios empíricos ha encontrado una
elación positiva y signiﬁcativa entre el taman˜o empresarial y la
ealización de actividades de RSC (Pava y Krausz, 1996; Waddock
 Graves, 1997; McWilliams y Siegel, 2000; Arora y Dharwadkar,
011). No obstante, el trabajo de Udayasankar (2008) deﬁende que
as empresas pequen˜as pueden estar más  motivadas a participar en
niciativas de RSC debido a que, por un lado, son menos visibles y por
nde obtienen una mayor utilidad marginal de la reputación posi-
iva basada en el comportamiento socialmente responsable, y por
tro lado, tienen un acceso restringido a distintos tipos de recursos
 pueden enfocar la RSC como un medio estratégico para conseguir
ecursos críticos.
Por otro lado, también existe un «efecto taman˜o» sobre el ren-
imiento empresarial, dado que las empresas grandes pueden
enerar economías de escala y alcance, disfrutar de un mayor poder
e mercado, así como obtener ﬁnanciación más  fácilmente (Leech
 Leahy, 1991). No obstante, su compleja estructura organizativa
6 El beneﬁcio neto del ejercicio después de impuestos Net Proﬁt se calcula de
a  misma  manera para todas las Cajas de Ahorros según el modelo contable oﬁcial
igente, tal y como aparece reﬂejado en el desglose de la cuenta de Pérdidas y Ganan-
ias que presentan todas las cajas en el Anuario de la CECA. En concreto, el beneﬁcio
eto es una partida resumida de las siguientes rúbricas contables (Ballarín, 1991):
ngresos Financieros –Gastos Financieros + Otros Ingresos – Costes de Transforma-
ión – Provisión de Fallidos – Impuestos.
7 Dado que este estudio se centra en un sector de actividad concreto —las Cajas
e  Ahorros—, no procede, por tanto, controlar por dicha variable. y Dirección de la Empresa 16 (2013) 54–68
y la diversidad de intereses dentro las mismas también pueden
provocar reducciones en sus niveles de desempen˜o, debido a la
existencia de asimetrías informativas, costes de control y de agen-
cia e, incluso, a los efectos de las deseconomías de escala (Leech
y Leahy, 1991; Himmelberg et al., 1999; De Miguel et al., 2004).
Por tanto, la evidencia empírica al respecto no es concluyente, de
manera que en algunos estudios se encuentra un efecto positivo del
taman˜o sobre la performance empresarial (Dunne y Hughes, 1994;
Jo y Harjoto, 2011), mientras que en otros se apoya una relación
negativa (Donker et al., 2007; García-Castro et al., 2010).
El nivel de riesgo (RIESGO), medido a partir del cociente entre el
volumen de fondos ajenos y el activo total de la caja. A este res-
pecto, por un lado se podría esperar una relación positiva entre
dicha variable y la realización de actividades de RSC a ﬁn de reducir
el riesgo total de la empresa, evitando, por ejemplo, otros posibles
riesgos derivados de un descontento de los trabajadores, de dan˜os
medioambientales o de sanciones derivadas de regulaciones guber-
namentales en esta materia (Waddock y Graves, 1997; Orlitzky y
Benjamin, 2001; Arora y Dharwadkar, 2011). Sin embargo, también
se puede considerar que cuanto menor es el riesgo de una empresa,
más  ciertas serán sus estimaciones sobre los ﬂujos de cajas futuros
y, en consecuencia, sus directivos tendrán menos incertidumbre
sobre las oportunidades de futuro —y los costes de oportunidad—
de las acciones de RSC. Así, cuanto menor sea el riesgo empresa-
rial, más  precisos y creíbles serán la planiﬁcación ﬁnanciera y los
cash ﬂow esperados y, por tanto, más  capital se podrá destinar a la
realización de actividades sociales (Orlitzky y Benjamin, 2001; Jo y
Harjoto, 2011).
El nivel de riesgo medido a través del endeudamiento también
puede afectar al resultado empresarial. Así, por un lado, puede
ejercer un efecto positivo, reduciendo los conﬂictos de intereses
entre accionistas y directivos, debido a la supervisión por amenaza
de quiebra y por el control que los obligacionistas pueden desa-
rrollar (Jensen y Meckling, 1976; Parrino y Weisbach, 1999). Por
otro lado, también es posible argumentar una relación negativa
asociada tanto a un comportamiento oportunista de los directi-
vos cuando obtienen fondos ajenos y no los invierten en proyectos
rentables, como a los costes de agencia derivados del conﬂicto de
intereses entre accionistas internos y externos. Los resultados de
Kapopoulos y Lazaretou (2007) y Hu y Izumida (2008) parecen ir
en este sentido.
La edad (EDAD), es decir, el número de an˜os en funcionamiento
de la caja (introducida en el análisis empírico en forma de loga-
ritmo). Por un lado, existe el reconocimiento de que las acciones
de RSC muestran sus frutos en el largo plazo, por lo que el paso
del tiempo puede corresponderse con una mayor importancia de
este tipo de prácticas, no solo por obligación moral y la opción
sostenible que representa, sino también desde una perspectiva de
interés estratégica (Godos-Díez y Fernández-Gago, 2011). Acorde
con ello, algunos estudios empíricos encuentran que cuanto mayor
es la antigüedad de una empresa, mayor será su implicación en acti-
vidades sociales como consecuencia de la reputación alcanzada y de
su experiencia en la realización de este tipo de actividades (Roberts,
1992; Moore, 2001; Villiers y Van Staden, 2011). Por otro lado, otros
estudios han argumentado que las empresas más  jóvenes pueden
estar más  incentivadas a abordar iniciativas socialmente respon-
sables, a ﬁn de diferenciarse de sus competidores y obtener una
ventaja competitiva (Fisher y Schot, 1993).
Finalmente, la edad de la empresa también puede inﬂuir en el
resultado empresarial por un efecto asociado al ciclo de vida; es
decir, los beneﬁcios de las empresas más  antiguas pueden aumentar
por ganancias de productividad derivadas de un efecto aprendizaje
o por una buena reputación empresarial que estimule las ventas
de la compan˜ía. Así, por ejemplo, Leech y Leahy (1991) encuentran
que las empresas de más  edad muestran un mayor rendimiento. No
obstante, también es posible que las empresas más antiguas sean
nomía
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(económica y ﬁnanciera)—, existe una clara relación inversa entre
ellas, de modo que un incremento del beneﬁcio neto reduce el
gasto en obra social pero mejora la rentabilidad de las cajas. En
9 El contraste de Hausman (1978) analiza la posible correlación entre el término
de  error y los regresores, para así poder decidir entre una estimación de efectosA. Martínez-Campillo et al / Cuadernos de Eco
ás  burocráticas y menos dinámicas, utilicen tecnologías menos
esarrolladas o presenten comportamientos oportunistas de sus
irectivos en mayor medida, todo lo cual podría conllevar un efecto
egativo en el nivel de resultados (Mueller, 1972). Los resultados
e algunos trabajos empíricos van en este sentido (Evans, 1987;
unne y Hughes, 1994).
.6. Metodología
Para alcanzar los objetivos del estudio se van a estimar 2 mode-
os causales —el modelo 1 sobre los determinantes del gasto en
bra social de las cajas y el modelo 2 sobre los determinantes del
esultado ﬁnanciero—, utilizando 3 métodos de estimación diferen-
es para comprobar la robustez de los hallazgos encontrados: a) la
egresión agrupada o pooled de datos; b) el análisis estático de datos
e panel, y c) el análisis dinámico de datos de panel (García-Castro
t al., 2010). Todas las estimaciones se efectúan con el programa
stadístico STATA.
El enfoque más  simple para analizar un panel de datos con-
iste en estimar una regresión por mínimos cuadrados ordinarios
ediante un pooled de datos, omitiendo las dimensiones del espa-
io y el tiempo de los datos agrupados. Por tanto, se asume que todos
os coeﬁcientes son iguales para cada una de las cajas de la muestra
 para cada período de tiempo. Este método de estimación parte del
upuesto de que la varianza de los términos de error es la misma
ara cada una de las observaciones y que los términos de error no
stán correlacionados para los distintos períodos. Por tanto, no con-
idera ni el problema derivado de la heterogeneidad inobservable,
i el problema de endogeneidad8. Así pues, nuestros 2 modelos
conométricos quedarían especiﬁcados del siguiente modo:
• Modelo 1
OSit = ˛0 + ˇ1RENTABILIDADit + ˇ2TAMAN˜Oit + ˇ3RIESGOit
+ ˇ4EDADit +
∑2006
t=1996
Yt + εit
• Modelo 2
ENTABILIDADit = ˛0 + ˇ1GOSit + ˇ2TAMAN˜Oit + ˇ3RIESGOit
+ ˇ4EDADit +
∑2006
t=1996
Yt + εit
onde GOSit es el gasto en obra social de la caja i en el an˜o t;
ENTABILIDADit es alternativamente REit (rentabilidad económica
e la caja i en el an˜o t) o RFit (rentabilidad ﬁnanciera de la caja i en el
n˜o t); TAMAN˜Oit es el logaritmo natural del total de activo; RIESGOit
s el cociente entre los fondos ajenos y el activo total de la caja i en el
n˜o t, y EDADit es el logaritmo natural del número de an˜os de la caja
 hasta el an˜o t; y donde ˛0 es el término constante,
∑2006
t=1996Yt es
n conjunto de variables dummy temporales que recogen cualquier
fecto temporal invariante de la caja no incluido en la regresión, y
it es el término de error.
En segundo lugar, tratamos de tener en cuenta la heterogenei-
ad inobservable mediante un análisis estático de datos de panel,
8 El problema de heterogeneidad inobservable está asociado con una posible correla-
ión  entre las características individuales no observables de las empresas —es decir,
l  efecto individual inobservable— y el conjunto de variables explicativas del modelo.
l  problema de endogeneidad está asociado con la existencia de variables explicati-
as endógenas en un modelo econométrico. A este respecto, se dice que una variable
s  endógena cuando existe correlación entre la misma  y el término de error. Este
roblema puede surgir como resultado de errores de medida, de un sesgo de simulta-
eidad (tanto la variable dependiente como la independiente pueden estar inﬂuidas
imultáneamente por los mismos factores), un sesgo de doble causalidad (la variable
ndependiente puede tanto inﬂuir en como ser inﬂuida por la variable dependiente)
/o  la existencia de variables omitidas a hora de especiﬁcar el modelo. y Dirección de la Empresa 16 (2013) 54–68 61
incluyendo efectos ﬁjos o aleatorios en el modelo. Especíﬁcamente,
el estimador de efectos ﬁjos asume que los efectos individuales
inobservables de las cajas son parámetros ﬁjos a estimar al estar
correlacionados con los regresores, mientras que el estimador de
efectos aleatorios considera que las cajas constituyen una muestra
aleatoria, de manera que los efectos individuales inobservables
son asumidos estocásticos y no correlacionados con los regresores,
incluyéndose en el término de error. El contraste de Hausman9
permite determinar cuál de estos 2 estimadores —efectos ﬁjos o
efectos aleatorios— resulta más  apropiado en cada caso. De este
modo, nuestros modelos quedarían deﬁnidos como sigue:
• Modelo 1
GOSit = ˛0 + ˇ1RENTABILIDADit + ˇ2TAMAN˜Oit + ˇ3RIESGOit
+ ˇ4EDADit +
∑2006
t=1996
Yt + it
• Modelo 2
RENTABILIDADit = ˛0 + ˇ1GOSit + ˇ2TAMAN˜Oit + ˇ3RIESGOit
+ ˇ4EDADit +
∑2006
t=1996
Yt + it
donde it =  i + εit, teniendo en cuenta que  i recoge el efecto
individual inobservable que asumimos constante para la caja i a lo
largo de t; es decir, captaría la heterogeneidad inobservable entre
las cajas.
Finalmente, se realiza un análisis dinámico de datos de panel a
partir del método generalizado de los momentos (difference GMM),
desarrollado para los modelos dinámicos de datos de panel por
Arellano y Bond (1991).  Esta metodología permite solucionar 2 pro-
blemas relevantes presentes en nuestro estudio: a) la presencia de
heterogeneidad inobservable, de manera que los efectos individua-
les inobservables son eliminados tomando primeras diferencias de
todas las variables, y b) el problema de endogeneidad10, que se
resuelve utilizando instrumentos internos basados en los valores
retardados de las variables explicativas potencialmente endógenas
(en el modelo 1 serían la rentabilidad y el nivel de riesgo, mientras
que en el modelo 2 serían el gasto en obra social, el nivel de riesgo
y el taman˜o), teniendo en cuenta que, en cada caso, se consideran
los retardos adecuados para eliminar posibles correlaciones con el
término de error.
Es necesario an˜adir que, dada la deﬁnición de las 2 variables
principales del estudio —el gasto en obra social y la rentabilidadﬁjos o de efectos aleatorios. Bajo la hipótesis nula de no diferencia entre ambos
estimadores, el estadístico de Hausman converge en distribución a una Chi-cuadrado
con K grados de libertad, donde K es el número de variables explicativas incluidas en
la  especiﬁcación del modelo. El rechazo de la hipótesis nula indica la conveniencia
de utilizar el método de los efectos ﬁjos. Sin embargo, el contraste de Hausman solo
es válido si las variables son estrictamente exógenas.
10 Además del análisis dinámico de datos de panel a partir del estimador GMM,
otras posibles soluciones que permiten aliviar (pero no resolver) el problema de
endogeneidad pueden ser: a) recurrir a varias fuentes de información o utilizar
medidas objetivas (cuando el problema es el resultado de errores de medida);
b)  retardar la variable explicativa (cuando el problema está en un sesgo de
simultaneidad y/o de doble causalidad), o c) incluir las variables omitidas o con-
siderar los efectos individuales inobservables (cuando el problema radica en la
existencia de variables omitidas). Adicionalmente, otra alternativa al GMM  es la
utilización de Variables Instrumentales mediante una estimación por Mínimos Cua-
drados en Dos Etapas, en donde la variable endógena se reemplazará por su valor
estimado a partir de las variables auxiliares o instrumentos que se hayan conside-
rado como determinantes de la misma.
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Tabla 4
Estadísticos descriptivos
Variables N Media Mediana Máximo Mínimo Desviación típica
GOS 503 28,217 26,083 135,235 3,526 12,449
RE 503 0,831 0,779 2,406 0,148 0,321
RF 503 12,607 12,274 46,744 2,459 3,723
TAMAN˜O  503 10.779,870 4.946,976 192.493,5 93,956 19.455,870
RIESGO 503 93,327 93,745 98,755 86,122 1,969
EDAD  503 67,097 68 147 1 47,397
La muestra se compone de 47 Cajas de Ahorros espan˜olas en el periodo de tiempo 1996-2006. GOS es el gasto en obra social respecto al beneﬁcio neto del ejercicio (en
tanto  por ciento). RE indica la rentabilidad económica de la caja en el ejercicio (en tanto por ciento). RF indica la rentabilidad ﬁnanciera de la caja en el ejercicio (en tanto
por  ciento). TAMAN˜O indica el activo total en el ejercicio (en millones de euros). RIESGO es el cociente entre volumen de fondos ajenos y activo total del ejercicio (en tanto
por  ciento). EDAD indica el número de an˜os en funcionamiento.
Tabla 5
Matriz de correlaciones
Variables GOS RE RF TAMAN˜O RIESGO
RE –0,215*** (0,000)
RF –0,348*** (0,000) 0,588*** (0,000)
TAMAN˜O –0,031 (0,482) –0,120*** (0,007) 0,112** (0,011)
RIESGO –0,060 (0,175) –0,684*** (0,000) 0,109** (0,014) 0,238*** (0,000)
EDAD –0,104** (0,019) –0,159*** (0,000) –0,120*** (0,006) –0,215*** (0,000) 0,090** (0,040)
La muestra se compone de 47 Cajas de Ahorros espan˜olas en el periodo de tiempo 1996-2006. GOS es el gasto en obra social respecto al beneﬁcio neto del ejercicio (en tanto
por  ciento). RE indica la rentabilidad económica de la caja en el ejercicio (en tanto por ciento). RF indica la rentabilidad ﬁnanciera de la caja en el ejercicio (en tanto por
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análisis dinámico de datos de panel a partir del estimador GMM.  A
la vista de esta tabla es posible advertir que, con independencia de
la metodología empleada, los resultados de todas las estimaciones
12 Aunque la muestra inicial era de 507 observaciones, las distintas estimaciones
ﬁnalmente se han efectuado sobre una muestra compuesta por 503, debido a laiento). TAMAN˜O indica el logaritmo del activo total en el ejercicio. RIESGO es el coci
el  número de an˜os en funcionamiento.
* Estadísticamente signiﬁcativo al 5%. *** Estadísticamente signiﬁcativo al 1%.
onsecuencia, para evitar este problema y cualquier sesgo derivado
el mismo, en los modelos a estimar a partir del GMM  se ha incor-
orado la principal variable independiente retardada un período11.
sí, la especiﬁcación de nuestros 2 modelos econométricos a la hora
e realizar el análisis dinámico de datos de panel sería la siguiente:
• Modelo 1
OSit = ˛0 + ˇ1RENTABILIDADit−1 + ˇ2TAMAN˜Oit + ˇ3RIESGOit
+ˇ4EDADit +
∑2006
t=1996
Yt + i + εit
• Modelo 2
ENTABILIDADit = ˛0 + ˇ1GOSit−1 + ˇ2TAMAN˜Oit + ˇ3RIESGOit
+ˇ4EDADit +
∑2006
t=1996
Yt + i + εit
onde RENTABILIDADit-1 es alternativamente REit-1 (rentabilidad
conómica de la caja i en el an˜o t-1) o RFit-1 (rentabilidad ﬁnan-
iera de la caja i en el an˜o t-1) y GOSit-1 es el gasto en obra social de
a caja i en el an˜o t-1.
La consistencia del estimador GMM  depende de la validez de los
nstrumentos empleados. Para ello se consideran los 3 contrastes de
speciﬁcación sugeridos por Arellano y Bond (1991).  El primero es
l test de sobre-identiﬁcación de Hansen, que contrasta la ausencia
e correlación entre los instrumentos y el término de error, o dicho
e otra manera, la validez conjunta de los instrumentos utilizados.
l segundo test examina la hipótesis de ausencia de correlación
erial de segundo orden en los residuos en primeras diferencias
m2). En tercer lugar, los 2 contrastes de Wald de signiﬁcación
onjunta de las variables explicativas (z1) y de las variables ﬁcti-
ias temporales (z2). Adicionalmente, se tiene en cuenta el posible
11 De este modo, al introducir en los modelos la variable independiente retardada,
l  beneﬁcio neto de un período (utilizado para calcular las variables dependientes)
o  se encontrará necesariamente correlacionado con el beneﬁcio neto del período
revio (empleado para calcular las variables independientes).ntre volumen de fondos ajenos y activo total del ejercicio. EDAD indica el logaritmo
problema de heterocedasticidad utilizando la opción robust para el
comando xtabond2 del programa STATA.
4.7. Resultados del estudio
Antes de presentar los resultados de los análisis realizados, la
tabla 4 muestra los principales estadísticos descriptivos (media,
mediana, valor máximo y mínimo, y desviación típica) de las varia-
bles utilizadas en el estudio, mientras que la tabla 5 recoge las
correlaciones bivariadas entre ellas12.
Dado que entre algunas variables explicativas existen corre-
laciones estadísticamente signiﬁcativas, para descartar cualquier
problema de multicolinealidad se ha realizado un análisis de los
factores de inﬂación de la varianza (FIV). Siguiendo la regla empí-
rica de Kleinbaum et al. (1998), en este caso no parece existir tal
problema, pues ningún FIV es superior a 10.
A continuación se presentan los resultados de las estimaciones
relativas al estudio de la doble dirección de la causalidad entre el
gasto en obra social y el resultado ﬁnanciero de las Cajas de Ahorros
espan˜olas en el período 1996-2006. En concreto, la tabla 6 muestra
los resultados de las estimaciones del modelo 1 (determinantes del
gasto en obra social) tras aplicar un pooled de datos, un análisis
estático de datos de panel incluyendo efectos ﬁjos y aleatorios, y unpresencia de 4 valores missing (de este modo, se parte de la misma  muestra en todos
los  casos para que los resultados sean homogéneos y comparables). En concreto,
fue necesario eliminar una observación de la muestra debido a que el ratio GOS/BN
genera una indeterminación como consecuencia de que el beneﬁcio neto de una
caja en el an˜o 2000 es igual a cero. Además, se pierde otra observación porque
una caja nace en el an˜o 2000, por lo que el número de an˜os en funcionamiento
en dicho período es igual a cero y el valor de la variable EDAD, introducida en el
análisis empírico en forma de logaritmo, resulta una indeterminación. Finalmente,
se  pierden 2 observaciones más  debido a que el valor del ratio GOS/BN retardado
un  período genera una indeterminación en 2 cajas, como consecuencia de que sus
beneﬁcios netos en el an˜o 1995 son nulos.
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Tabla 6
Determinantes del gasto en obra social de las Cajas de Ahorros espan˜olas (modelo 1)
Variables Pooled de datos Modelos de efectos ﬁjos y aleatorios GMM
Modelo 1a Modelo 1b Modelo 1a (EA) Modelo 1a (EF) Modelo 1b (EA) Modelo 1b (EF) Modelo 1a Modelo 1b
RE –23,227*** (4,468) –28,336*** (5,402) –29,486*** (5,655)
RF  –1,353*** (0,305) –1,542*** (0,342) –1,582*** (0,350)
RE t-1 –0,003*** (0,001)
RF t-1 –1,447*** (0,221)
TAMAN˜O  0,319 (0,424) 0,305 (0,424) 0,212 (1,175) 7,206 (5,902) 0,100 (1,175) 4,692 (5,801) –20,718 (13,052) –20,398* (12,013)
RIESGO  –2,721*** (0,566) 0,111 (0,244) –2,416*** (0,849) –2,244* (1,251) 0,947** (0,482) 1,411* (0,834) 1,324 (2,400) 3,892 (2,408)
EDAD  –1,588*** (0,480) –1,557*** (0,481) –1,865 (1,240) –0,975 (2,673) –1,736 (1,212) –0,319 (2,643) –7,467 (5,208) –4,130 (5,362)
Efecto  anual No No Sí Sí Sí Sí
Wald  chi-cuadrado 77,99*** 56,41***
F 4,88*** 2,90*** 6,15*** 4,58***
R2 0,195 0,178 0,182 0,342 0,166 0,300
Hausman 10,12 11,17
z1 47,59 (4)*** 63,88 (4)***
z2 18,46 (9)** 11,65 (9)
m2 0,29 0,77
Hansen 40,38 (36) 33,70 (36)
Número  de observaciones 503 503 503 503 503 503 456 456
Número de grupos 47 47 47 47 47 47
La muestra se compone de 47 Cajas de Ahorros espan˜olas en el periodo de tiempo 1996-2006. RE indica la rentabilidad económica de la caja (en tanto por ciento). RF indica la rentabilidad ﬁnanciera de la caja (en tanto por
ciento).  TAMAN˜O indica el logaritmo del total activo en el ejercicio. RIESGO es el cociente entre volumen de fondos ajenos y activo total del ejercicio. EDAD indica el logaritmo del número de an˜os en funcionamiento. z1 y z2 son
un  contraste de la signiﬁcación conjunta de las variables explicativas y de las variables ﬁcticias temporales, respectivamente (asintóticamente distribuidas como una 2 bajo la hipótesis nula de no relación). m2 es la correlación
serial  de segundo orden usando residuos en primeras diferencias, asintóticamente distribuida como N (0,1) bajo la hipótesis nula de no correlación serial. Hansen es un test que contrasta las restricciones de sobre-identiﬁcación,
asintóticamente distribuido como 2 bajo la hipótesis nula de no correlación entre los instrumentos y el término de error. Los errores estándares se muestran entre paréntesis. EA denota efectos aleatorios y EF efectos ﬁjos. En
todos  los modelos la variable dependiente es GOS, que es el gasto en obra social de la caja respecto al beneﬁcio neto (en tanto por ciento). El modelo 1a recoge el efecto de la RE y el modelo 1b el efecto de la RF.
*  Estadísticamente signiﬁcativo al 10%. ** Estadísticamente signiﬁcativo al 5%. *** Estadísticamente signiﬁcativo al 1%.
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e los modelos 1a y 1b ponen de maniﬁesto, respectivamente,
ue tanto la rentabilidad económica como la ﬁnanciera inﬂuyen
egativa y signiﬁcativamente sobre el gasto en obra social de las
ajas (al 1%). Este resultado, tal y como se puede observar, no se ve
fectado al considerar la variable independiente principal (RE o RF)
etardada un período (modelos 1a y 1b, GMM).  Por tanto, nuestros
allazgos estarían en línea con la hipótesis del oportunismo de los
irectivos; es decir, que ante unos buenos resultados económicos,
os órganos de gobierno de las cajas optarán por reducir los gastos
n obra social a ﬁn de optimizar su función de utilidad particular.
Respecto a las variables de control incorporadas en este modelo,
ado que en algunos casos los resultados diﬁeren entre los distintos
étodos de estimación, solo se van a interpretar los obtenidos tras
plicar el GMM,  dado que es la metodología que ofrece los resulta-
os menos sesgados y más  eﬁcientes. A este respecto, en línea con
os argumentos de Udayasankar (2008),  nuestros hallazgos indi-
an que el taman˜o de las Cajas de Ahorros parece inﬂuir negativa
 signiﬁcativamente sobre sus niveles de gasto en obra social (al
0%).
La tabla 7 presenta las estimaciones del modelo 2 (determinan-
es de la rentabilidad) tras aplicar las distintas metodologías. En
ste caso, todos nuestros resultados coinciden en indicar que la
nversión en obra social que realizan las Cajas de Ahorros espan˜olas
nﬂuye de modo negativo y signiﬁcativo sobre los niveles de renta-
ilidad económica (modelo 2a) y ﬁnanciera (modelo 2b) generados
or estas entidades (al 1%). Como se puede observar, esta inﬂuencia
egativa se mantiene cuando se considera el efecto retardado del
asto en actividades sociales (modelos 2a y 2b, GMM).  Por tanto,
uestros hallazgos encuentran soporte para la hipótesis del trade
ff.  De este modo, las actividades de la obra social, en la medida
n que constituyen un conjunto de acciones de RSC que siempre
onllevan un coste económico para las cajas, serían actividades con-
umidoras de recursos sin contraprestación económica explícita en
a cuenta de resultados y, en último término, con un efecto adverso
obre los niveles de rentabilidad.
Finalmente, los resultados encontrados respecto a las varia-
les de control introducidas en este segundo modelo sugieren que
l taman˜o empresarial también ejerce una inﬂuencia estadísti-
amente signiﬁcativa en los niveles de rentabilidad económica y
nanciera de las cajas (al 5 y al 10%, respectivamente). En concreto,
e acuerdo con los hallazgos de algunos estudios previos (Dunne y
ughes, 1994; Jo y Harjoto, 2011), el efecto de esta variable parece
er de carácter positivo.
Aunque no se muestran los resultados por razones de espa-
io, con carácter complementario se han repetido las estimaciones
MM de los 2 modelos anteriores, desglosando el gasto en obra
ocial en sus 4 componentes fundamentales: Cultura y tiempo libre,
sistencia social y sanitaria, Educación e investigación y Patrimo-
io artístico, histórico y natural. En este caso, los resultados indican
na inﬂuencia negativa de la rentabilidad ﬁnanciera sobre el gasto
ocial en las 4 áreas de aplicación, si bien solo es estadísticamente
igniﬁcativa en el caso de Cultura y tiempo libre y Educación e
nvestigación. Respecto al efecto de la rentabilidad económica, se
ncuentran resultados mixtos. Por otro lado, el gasto en obra social,
on independencia del área funcional, siempre inﬂuye de manera
egativa tanto en la rentabilidad económica como en la ﬁnanciera,
unque el efecto, de nuevo, solo es estadísticamente signiﬁcativo
n las áreas de Cultura y tiempo libre y Educación e investigación.
Así pues, al encontrar un soporte general para las hipótesis del
portunismo de los directivos y del trade off es posible sugerir que
xiste una relación interactiva negativa entre la RSC y el resultado
n el subsector ﬁnanciero de las Cajas de Ahorros espan˜olas durante
l período 1996-2006. En resumen, los resultados obtenidos avalan
a hipótesis de sinergia negativa en dicho sector; es decir, que existe
n círculo vicioso entre las variables implicadas, de manera que un
enor gasto en obra social conduce a un mejor resultado ﬁnanciero Ta
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e las cajas, lo que a su vez se traduce en una menor inversión en
niciativas sociales por parte de estas.
. Conclusiones
Dada la escasez de trabajos empíricos sobre la posible relación
idireccional entre la RSC y el resultado ﬁnanciero y la falta de
nanimidad en los resultados encontrados, nuestro trabajo pre-
ende contribuir al enriquecimiento de este campo de investigación
rofundizando sobre la doble dirección de causalidad entre ambas
ariables en el sector de las Cajas de Ahorros espan˜olas durante el
eríodo 1996-2006, tratando de superar las principales limitacio-
es de la evidencia empírica previa. La realización de actividades
e RSC en este subsector ﬁnanciero queda constatada al ser un ele-
ento clave de su misión la devolución voluntaria a la sociedad de
na parte de los excedentes generados, mediante la prestación de
ervicios benéﬁcos, culturales o sociales a través de la obra social.
 pesar de ello, los estudios sobre la relación entre el gasto en obra
ocial y el resultado ﬁnanciero son muy  escasos hasta el momento.
Después de controlar por ciertas características organizativas
ales como el taman˜o, el nivel de riesgo y la edad de las Cajas de
horros, los hallazgos encontrados ponen de maniﬁesto un efecto
egativo y signiﬁcativo del gasto en obra social sobre la rentabili-
ad, tanto económica como ﬁnanciera, de las Cajas espan˜olas13. De
cuerdo con la hipótesis del trade off,  nuestros resultados indican
ue las actividades de la obra social podrían no estar generando
as contraprestaciones económicas suﬁcientes para contrarrestar
l impacto negativo de unos mayores costes, provocando que el
asto en obra social no pueda ser considerado como un factor de
entabilidad. Además de las cargas adicionales que implica la mera
restación de los distintos servicios benéﬁcos, culturales y socia-
es, también es necesario tener en cuenta los costes de oportunidad,
ues durante el período 1996-2006 una media del 26% del beneﬁcio
eto de las cajas se destinó a costear la obra social (Anuarios de la
ECA, 1996-2006), lo que habría limitado los recursos disponibles
ara actividades puramente ﬁnancieras y generadoras de riqueza.
Por tanto, nuestros resultados sugieren que las Cajas de Ahorros,
un siendo socialmente responsables al efectuar las distintas accio-
es de la obra social, no han sido capaces de explotar una ventaja
ompetitiva, ni de capitalizar ante los ciudadanos el esfuerzo rea-
izado a este respecto, lo que al ﬁnal ha podido contribuir a que
n mayor gasto en obra social se haya traducido en peores nive-
es de rentabilidad. Esto podría tener 2 posibles justiﬁcaciones: a)
l hecho de que todas las cajas llevan a cabo obra social, lo cual
isminuye el potencial diferenciador de estas actividades como
uente de reputación, imagen de marca y conﬁanza, y puede provo-
ar que los agentes receptores de tales acciones las perciban como
lgo usual, consustancial y cuasi obligatorio de estas entidades14, y
) el hecho de que, a diferencia de otras actividades de RSC que en
uchas ocasiones no conllevan cargas económicas para las empre-
as (p. ej., mejorar el clima laboral, mejorar la relación con clientes
 proveedores. . .),  las acciones de la obra social son actividades de
SC que siempre suponen un coste para las cajas15.
13 Nuestro resultado, por tanto, diﬁere del encontrado en el único estudio que
naliza dicha secuencia causal en el sector bancario: el trabajo de Simpson y Kohers
2002),  que a partir de una muestra de 385 bancos americanos en el periodo 1993-
994, concluye que la RSC inﬂuye positiva y signiﬁcativamente en el resultado
nanciero.
14 Este hecho justiﬁcaría que en este caso proceda hablar de un «exceso de inversión
n obra social»;  es decir, dado que todas las cajas llevan a cabo obra social, las que
ealizan una sobre-inversión en estas actividades sociales son penalizadas en su
uenta de resultados.
15 Este hecho podría explicar que nuestro resultado diﬁera de los encontrados
ayoritariamente respecto al efecto de la RSC en el resultado ﬁnanciero —relación
ositiva o, en menor medida, neutral—, ya que las medidas de RSC utilizadas habi- y Dirección de la Empresa 16 (2013) 54–68 65
Por otro lado, nuestros resultados apoyan la idea de que el
resultado ﬁnanciero de las Cajas de Ahorros espan˜olas es un fac-
tor determinante de la realización de actuaciones de obra social. En
concreto, acorde con la hipótesis del oportunismo de los directivos,
nuestros hallazgos sugieren que cuanto mayor sea la rentabilidad
económica y ﬁnanciera generada por las cajas, menor será su inver-
sión en la función benéﬁco-social16. Ello es indicativo de que los
órganos de gobierno de las cajas podrían haber percibido que la
obra social es un factor de coste importante para estas entidades, de
modo que en un entorno cada vez más  competitivo, aun cuando los
resultados de las cajas evolucionaban favorablemente, optaron más
por reinvertir en el negocio ﬁnanciero que en la obra social, dado
que esta no constituye un elemento básico de su propia función de
utilidad.
No obstante, además del posible oportunismo de los directi-
vos, otra posible justiﬁcación de la relación negativa encontrada
entre la rentabilidad y el gasto en obra social de las cajas puede
hallarse en la regulación progresivamente más  exigente del Banco
de Espan˜a en relación con el coeﬁciente de fondos propios (capital
mínimo), regulación alineada con la normativa ﬁnanciera interna-
cional (Basilea I y Basilea II) y con el énfasis puesto en la solvencia
y la liquidez. Así, los mayores requisitos de solvencia y liqui-
dez a que estaban sometidas las Cajas de Ahorros podrían haber
forzado a estas entidades a centrar más  la atención en su capi-
talización —actividad ﬁnanciera— en detrimento de la actividad
benéﬁco-social. En efecto, en el período 1996-2006 la Administra-
ción Pública, con la obligación de destinar como mínimo el 50% de
los excedentes a reservas, imponía una cierta austeridad en el gasto
de los beneﬁcios de las cajas con la clara ﬁnalidad de asegurar una
mayor solvencia propia y garantía de los depósitos de sus clientes.
Así, aun cuando sus beneﬁcios crecían, las cajas hicieron un aporte
extra a reservas —en torno al 74%— frente a la exigencia legal de un
mínimo del 50%, apostando más  por la consolidación económica y
la solvencia de la entidad, que por la devolución a la sociedad, a
través de la obra social, de la mayor parte legalmente admisible de
los beneﬁcios derivados de su actividad.
De este modo, combinando los 2 hallazgos previos, es posible
concluir que, de acuerdo con la hipótesis de sinergia negativa, existe
una clara relación interactiva negativa entre la RSC y el resultado
ﬁnanciero en el sector de las Cajas de Ahorros espan˜olas durante el
período 1996-2006; esto es, un círculo vicioso entre ambas varia-
bles, de manera que un menor gasto en obra social conduce a un
mejor resultado ﬁnanciero de las cajas, lo que a su vez incentiva a
sus directivos a abordar una menor inversión en obra social en pro
de la función ﬁnanciera.
Este estudio tiene 2 implicaciones principales a nivel académico.
Primera, contribuye a enriquecer la literatura sobre la relación RSC-
resultado ﬁnanciero, avanzando más  allá que la mayoría de los
estudios previos al analizar la doble dirección de la causalidad en las
Cajas de Ahorros espan˜olas. Especíﬁcamente, partiendo de un sec-
tor que desarrolla una doble función —la social y la ﬁnanciera—,
nuestro trabajo apoya la hipótesis de sinergia negativa. Aunque
factores especíﬁcos de nuestro país en el período objeto de estu-
dio podrían explicar la diferencia en resultados con la mayoría de
los estudios previos, las características distintivas y la regulación
propia del sector de las Cajas de Ahorros también podrían ser espe-
cialmente relevantes. De ahí la importancia de controlar en este
tualmente en este campo de investigación (el índice de Reputación Corporativa de
Fortune o los índice KLD, SAM, CGI. . .) recogen, además de actividades de RSC que
conllevan costes para las empresas, otras acciones que no siempre implican cargas
económicas para las mismas.
16 Nuestro resultado también es distinto del hallado en el trabajo de Chih et al.
(2010),  que a partir de una muestra de 520 empresas ﬁnancieras pertenecientes a
34  países en el período 2003-2005, encuentra que el nivel de desempen˜o no inﬂuye
en  la inversión en RSC.
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ipo de estudios por factores tales como el período, el país de origen
 el sector de actividad. Segunda, nuestro trabajo demuestra que,
orrigiendo las principales limitaciones de la evidencia empírica
revia sobre la relación RSC-resultado ﬁnanciero, es posible encon-
rar unos resultados diferentes a los hallados mayoritariamente en
ste campo de investigación.
Respecto a las implicaciones prácticas, destacar que ante la
risis y los procesos de reestructuración que actualmente están
levando a cabo las cajas, el Informe de la Fundación Empresa y
ociedad (2011) reconoce que se están produciendo importantes
ecortes en la dotación a obra social. En un futuro inmediato parece
azonable esperar que tales recortes se potencien todavía más
ebido a la necesidad real de una mayor capitalización de
stas entidades, a la «bancarización» de algunas de ellas y la
legada de nuevos accionistas, así como a la conversión de
tras en entes públicos. Ante este conjunto de circunstancias,
s previsible esperar que la obra social se vaya reduciendo
 proporciones escasas del beneﬁcio neto. Este hecho conlle-
aría, según nuestros hallazgos, un incremento en los niveles
e rentabilidad de las cajas, al que también podrían contribuir
os propios procesos de reestructuración y «bancarización»,  diri-
idos fundamentalmente a mejorar su competitividad. Acorde
on nuestro estudio, dicho incremento en los resultados se
raduciría, a su vez, en una pérdida del énfasis en la función social
e las cajas a favor del negocio ﬁnanciero.
Desde el punto de vista práctico, el escenario deﬁnido no debería
levar a la exclusión de la obra social como actividad diferencia-
ora de las cajas que es, sino conducir a planteamientos orientados
 su óptima explotación ante los agentes directos con los que se
elacionan estas entidades (depositantes, prestatarios y la socie-
ad en general). Así, en un entorno sumamente competitivo, un
uen marketing de la obra social podría traducirse en una mayor
preciación por parte de la sociedad, y en consecuencia, en mayo-
es retornos económicos. Por otro lado, y al margen de la exigente
egulación existente en el sector, el hecho de que ante unos nive-
es de rentabilidad crecientes los órganos de gobierno de las cajas
ayan mostrado un menor cumplimiento de la función social haría
ecesaria la adopción de medidas oportunas por parte de las ins-
ituciones públicas a ﬁn de evitar o, al menos, controlar el posible
portunismo directivo en este sector.
Nuestro trabajo, en todo caso, no está exento de limitaciones. En
rimer lugar, el haber considerado un solo país y una sola indus-
ria limita la generalización de los resultados obtenidos, lo que
conseja ser cautos a la hora de extrapolar nuestros hallazgos. En
egundo lugar, puede existir diﬁcultad a la hora de efectuar una
omparación directa con los resultados de otras investigaciones al
o emplear las medidas de RSC habitualmente utilizadas por la
omunidad académica (p. ej., el índice de Reputación Corporativa
e Fortune o los índices KLD, SAM, CGI. . .). Finalmente, siempre
uede resultar incompleto cualquier intento de medir un concepto
ultidimensional como la RSC a través de un indicador.
De cara a futuras líneas de investigación, sería interesante explo-
ar la posibilidad de que exista una relación no lineal entre el gasto
n obra social y el resultado ﬁnanciero de las Cajas de Ahorros
span˜olas. Aunque las hipótesis recogidas en el marco teórico de
uestro trabajo se insertan en un marco lineal, también es plausi-
le considerar la existencia de una relación cuadrática entre dichas
ariables. Así, podría ser útil conocer el nivel óptimo de internali-
ación de las externalidades positivas y negativas, tanto a nivel de
ector como de empresa. Esta información podría ser la base para
ograr una gestión stakeholder más  metódica, con el objetivo ﬁnal
e situar a las cajas en aquella región en que dicha relación es posi-
iva. De igual forma, nos planteamos analizar el posicionamiento de
a obra social de las nuevas entidades resultantes de los procesos de
eestructuración y cómo la misma  puede verse afectada en virtud de
as distintas alternativas de reestructuración seguidas. Asimismo, y Dirección de la Empresa 16 (2013) 54–68
también sería de interés comparar nuestros resultados con los deri-
vados de emplear muestras integradas por las Cajas de Ahorros
de otros países europeos. Esta comparación permitiría averiguar
si existen o no diferencias sustantivas respecto a la relación bidi-
reccional entre el gasto en obra social y el resultado ﬁnanciero, y,
en su caso, generalizar, en mayor medida, los resultados obtenidos.
Financiación
Los autores agradecen la ayuda ﬁnanciera recibida de la Conseje-
ría de Hacienda de la Junta de Castilla y León mediante un proyecto
de investigación concedido por Resolución HAC/1191/2009 de
26 de mayo, así como la ayuda ﬁnanciera recibida del Ministerio
de Ciencia e Innovación (proyecto ECO2009-09283ECON).
Conﬂicto de intereses
Los autores declaran no tener ningún conﬂicto de intereses.
Agradecimientos
Los autores agradecen los comentarios y sugerencias de mejora
efectuados por el editor de la revista y los dos revisores anóni-
mos, así como el trabajo realizado por Javier Marbella Lescún en
la construcción de la base de datos del estudio.
Bibliografía
Allouche, J., Laroche, P., 2005. A meta-analytical investigation of the relationship
between corporate social and ﬁnancial performance. Revue de Gestion des Res-
sources Humaines 57, 18–41.
Arellano, M.,  Bond, S., 1991. Some tests of speciﬁcation for Panel Data: Monte Carlo
evidence and an application to employment equations. Review of Economic
Studies 58, 277–297.
Arora, P., Dharwadkar, R., 2011. Corporate governance and corporate social respon-
sibility (CSR): The moderating roles of attainment discrepancy and organization
snack. Corporate Governance: An International Review 19, 136–152.
Aupperle, K.E., Carroll, A.B., Hatﬁeld, J.D., 1985. An empirical examination of the
relationship between corporate social responsibility and proﬁtability. Academy
of  Management Journal 28, 446–463.
Balado, C., 2006. La obra social de las cajas: Un paso siempre por delante en RSC.
Papeles de Economía Espan˜ola 108, 144–160.
Ballarín, E., 1991. El proceso de dirección en las Cajas de Ahorros. Papeles de Econo-
mía  Espan˜ola 47, 25–36.
Baron, D., 2008. Managerial contracting and corporate social responsibility. Journal
of  Public Economics 92, 268–288.
Baron, D., 2009. A positive theory of moral management, social pressure, and cor-
porate social performance. Journal of Economics and Management Strategy 18,
7–43.
Becchetti, L., Di Giacomo, S., Pinnacchio, D., 2008. Corporate social responsibility and
corporate performance: Evidence from a panel of US listed companies. Applied
Economics 40, 541–567.
Bénabou, R., Tirole, J., 2010. Individual and corporate social responsibility. Econo-
mica 77, 1–19.
Bragdon, J.H., Marlin, J.A.T., 1972. Is pollution proﬁtable? Risk Management 19, 9–18.
Brown, B., Perry, S., 1994. Removing the ﬁnancial performance halo from Fortune’s
‘most admired’ companies. Academy of Management Journal 37, 1347–1359.
Buehler, V.M., Shetty, Y.K., 1976. Managerial response to social responsibility cha-
llenge. Academy of Management Journal 19, 66–78.
Cabeza-García, L., Martínez-Campillo, A., Marbella-Sánchez, F., 2010. Análisis de
la  relación entre los resultados sociales y económicos de las cajas de ahorros
espan˜olas: Un caso de Responsabilidad Social Corporativa. Innovar- Social and
Management Sciences Journal 20, 33–46.
Cals, J., 2005. Historia Reciente Estrategia Competitiva y Gobierno. Ariel, Barcelona.
Campbell, J.L., 2007. Why  would corporations behave in socially responsible ways?
An  institutional theory of corporate social responsibility. Academy of Manage-
ment Review 32, 946–967.
Carbó, S., López, R., 2004. La obra benéﬁco-social: Exponente de eﬁciencia y respon-
sabilidad social empresarial. Cuadernos de Información Económica 182, 63–70.
Carroll, A., 1979. A three dimensional conceptual model of corporate social perfor-
mance. Academy Management Review 4, 497–505.Cespa, G., Cestone, G., 2007. Corporate social responsibility and managerial entren-
chment. Journal of Economic Management and Strategy 16, 741–771.
Chand, M.,  Fraser, S., 2006. The relationship between corporate social performance
and  corporate ﬁnancial performance: Industry type as a boundary condition.
The Business Review 5, 240–245.
nomía
C
C
C
C
C
C
C
C
D
D
D
E
F
F
F
F
F
F
G
G
G
G
G
H
H
H
H
H
H
J
J
J
J
K
KA. Martínez-Campillo et al / Cuadernos de Eco
hen,  K.H., Metcalf, R.W., 1980. The relationship between pollution control record
and ﬁnancial indicators revisited. Accounting Review 55, 168–177.
hih, H., Chih, H., Chen, T., 2010. On the determinants of corporate social responsibi-
lity: International evidence on the ﬁnancial industry. Journal of Business Ethics
93,  115–135.
offey, B.S., Fryxell, G.E., 1991. Institutional ownership of stock and dimensions of
corporate social performance: An empirical examination. Journal of Business
Ethics 10, 437–444.
omisión Europea, 2002. Green Book: promoting a European fra-
mework for corporate social responsibility. Disponible en:
http://europa.eu.int/comm./employment social/soc-dial/csr/greenpaper.htm
[consultado 11 Oct 2010].
onine, T.E., Madden, G.P., 1986. Corporate social responsibility and investment
value: The expectational relationship. En: Guth, W.K. (Ed.), Handbook of Busi-
ness Strategy. Warren Gorham and Lamont, Boston.
ornell, B., Shapiro, A.C., 1987. Corporate stakeholders and corporate ﬁnance. Finan-
cial  Management 16, 5–14.
ottrill, M.T., 1990. Corporate social responsibility and the marketplace. Journal of
Business Ethics 9, 723–729.
rane, A., McWilliams, A., Matten, D., Moon, J., Siegel, D.S., 2008. The corporate social
responsibility agenda. En: Crane, A., McWilliams, A., Matten, D., Moon, J., Siegel,
D.S. (Eds.), The Oxford Handbook of CSR. Oxford University Press, Oxford, UK.
e  Miguel, A., Pindado, J., De la Torre, Ch., 2004. Ownership structure and ﬁrm value:
New evidence from Spain. Strategic Management Journal 25, 1199–1207.
onker, H., Poff, D., Zahir, S., 2007. Corporate values, codes of ethics, and ﬁrm perfor-
mance: A look at the Canadian context. Journal of Business Ethics 82, 527–537.
unne, P., Hughes, A., 1994. Age, size, growth and survival: UK companies in the
1980s. The Journal of Industrial Economics 42, 115–140.
vans, D., 1987. The relationship between ﬁrm growth, size and age: Estimates for
100 manufacturing industries. Journal of Industrial Economics 35, 567–582.
isher, K., Schot, J., 1993. The greening of the industrial ﬁrm. En: Fisher, K., Schot,
J.  (Eds.), Environmental Strategies for Industries: International Perspectives on
Research Needs and Policy Implementation. Island Press, Washington.
ogler, H.R., Nutt, F., 1975. A note on social responsibility and stock valuation. Aca-
demy of Management Journal 18, 155–160.
reeman, R.E., 1984. Strategic Management: A Stakeholder Approach. Pitman, Bos-
ton.
riedman, M.,  1962. Capitalism and Freedom. University of Chicago Press, Chicago.
riedman, M.,  1970. The social responsibility of business is to increase its proﬁts.
The New York Times Magazine (13 September), 32–33.
ry, L.W., Keim, G.D., Meiners, R.E., 1982. Corporate contributions: Altruistic or for
proﬁt? Academy of Management Journal 25, 94–106.
arcía-Castro, R., Arin˜o, M.A., Canela, M.A., 2010. Does social performance really
lead to ﬁnancial performance? Accounting for endogeneity. Journal of Business
Ethics 92, 107–112.
arriga, E., Melé, D., 2004. Corporate social responsibility theories: Mapping the
territory. Journal of Business Ethics 53, 51–71.
odos-Díez, J.L., Fernández-Gago, R., 2011. ¿Cómo se percibe la dirección social-
mente responsable por parte de los altos directivos de empresas en Espan˜a?
Universia Business Review 29, 32–49.
ómez-García, F., 2008. Responsabilidad social corporativa y performance ﬁnan-
ciero: Treinta y cinco an˜os de investigación empírica en busca de un consenso.
Principios: Estudios de Economía Política 11, 5–24.
rifﬁn, J.J., Mahon, J.F., 1997. The corporate social performance and corporate ﬁnan-
cial  performance debate: Twenty-ﬁve years of incomparable research. Business
and Society 36, 5–31.
art, S., Christensen, C., 2002. The great leap. Driving innovation from the base of
the  pyramid. Sloan Management Review 44, 51–56.
ausman, J., 1978. Speciﬁcation test in economic. Econometrica 46, 1251–1271.
illman, A., Keim, G., 2001. Shareholder value, stakeholder management, and social
issues: What’s the bottom line? Strategic Management Journal 22, 125–139.
immelberg, C., Hubbard, R., Palia, D., 1999. Understanding the determinants of
managerial ownership and the link between ownership and performance. Jour-
nal of Financial Economics 53, 353–384.
u, Y., Izumida, S., 2008. Ownership concentration and corporate performance: A
causal analysis with Japanese panel data. Corporate Governance: An Internatio-
nal  Review 16, 342–358.
usted, B.W., Allen, D.B., 2007. Strategic corporate social responsibility and value
creation among large ﬁrms: Lessons from the Spanish experience. Long Range
Planning 40, 594–610.
aggi, B., Freedman, M.,  1992. An examination of the impact of pollution performance
on economic and market performance: Pulp and paper ﬁrms. Journal of Business
and Finance and Accounting 19, 697–713.
ensen, M.,  Meckling, W.,  1976. Theory of the ﬁrm: managerial behaviour, agency
costs and ownership structure. Journal of Financial Economics 3, 305–360.
o, H., Harjoto, M.,  2011. Corporate governance and ﬁrm value: The impact of cor-
porate social responsibility. Journal of Business Ethics 103, 351–383.
ohnson, R.A., Greening, D.W., 1999. The effects of corporate governance and
institutional ownership types on corporate social performance. Academy of
Management Journal 42, 564–576.
apopoulos, P., Lazaretou, S., 2007. Corporate ownership structure and ﬁrm per-
formance: Evidence from Greek ﬁrms. Corporate Governance: An International
Review 15, 144–158.
lassen, R.D., Whybark, D.C., 1999. The impact on environmental technolo-
gies on manufacturing performance. Academy of Management Journal 42,
599–615. y Dirección de la Empresa 16 (2013) 54–68 67
Kleinbaum, D.G., Kupper, L.L., Muller, K.E., 1998. Applied Regression Analysis and
Other Multivariable Methods. PWS-KENT Publishing Company, Boston.
Konar, S., Cohen, M.A., 1997. Information as regulation: The effect of community
right to know laws on toxic emissions. Journal of Environmental Economics and
Management 32, 109–124.
Leech, D., Leahy, J., 1991. Ownership structure, control type classiﬁcations and the
performance of large British companies. The Economic Journal 101, 1418–1437.
Lerner, L.D., Fryxell, G.D., 1988. An empirical study of the predictors of corporate
social performance: A multi-dimensional analysis. Journal of Business Ethics 7,
951–959.
Levy, F.K., Shatto, G.M., 1980. Social responsibility in large electric utility ﬁrms: The
case for philanthropy. Research in Corporate Social Performance and Policy 2,
237–249.
Lima, V., De Souza, F., Vasconcellos, F., 2011. Corporate social responsibility, ﬁrm
value and ﬁnancial performance in Brazil. Social Responsibility Journal 7, 295-
309.
Lindgreen, A., Swaen, V., Johnston, W.,  2009. Corporate social responsibility: An
empirical investigation of U.S. organizations. Journal of Business Ethics 85,
303–323.
López, M.V., García, A., Rodríguez, L., 2007. Sustainable development and corporate
performance: A study based on the Dow Jones sustainability index. Journal of
Business Ethics 75, 285–300.
López Iturriaga, F., Cepeda, R., Cornejo, P., Ansola, E., 2007. La obra social de las cajas
de  ahorros: Un análisis exploratorio. Universia Business Review 14, 84–95.
Mahapatra, S., 1984. Investor reaction to a corporate social accounting. Journal of
Business Finance and Accounting 11, 29–40.
Maignan, I., Ralston, D.A., 2002. Corporate social responsibility in Europe and the
U.S.: Insights from businesses’ self-presentations. Journal of International Busi-
ness Studies 33, 497–514.
Makni, R., Francoeur, C., Bellavance, F., 2009. Causality between corporate social
performance and ﬁnancial performance: Evidence from Canadian ﬁrms. Journal
of  Business Ethics 89, 409–422.
Marcus, A.A., Goodman, R.S., 1986. Compliance and performance: Toward a contin-
gency theory. Research in Corporate Social Performance and Policy 8, 193–221.
Margolis, J.D., Walsh, J.P., 2003. Misery loves companies: Rethinking social initiatives
by business. Administrative Science Quarterly 48, 268–305.
Margolis, J., Elfenbein, H., Walsh, J., 2007. Does it pay to be good? A meta-analysis
and  redirection of research on the relationship between corporate social and
ﬁnancial performance. Harvard Business School, Working Paper.
Marom, I.Y., 2006. Toward a uniﬁed theory of the CSP-CFP link. Journal of Business
Ethics 67, 191–200.
McGuire, J.B., Schneeweis, T., Branch, B., 1990. Perceptions of ﬁrm quality: A cause
or  result of ﬁrm performance. Journal of Management 16, 167–180.
McGuire, J.B., Sundgren, A., Schneeweis, T., 1988. Corporate social responsibility and
ﬁrm ﬁnancial performance. Academy Management Journal 31, 854–872.
McWilliams, A., Siegel, D., 1997. The role of money managers in assessing corporate
social responsibility research. Journal of Investing 6, 98–107.
McWilliams, A., Siegel, D., 2000. Corporate social responsibility and ﬁnancial per-
formance: Correlation or misspeciﬁcation? Strategic Management Journal 21,
603–609.
McWilliams, A., Siegel, D., 2001. Corporate social responsibility: A theory of the ﬁrm
perspective. Academy of Management Review 25, 117–127.
Mills, D.L., Gardner, M.J., 1984. Financial proﬁles and the disclosure of expen-
ditures for socially responsible purposes. Journal of Business Research 12,
407–424.
Mishra, S., Suar, D., 2010. Does corporate social responsibility inﬂuence ﬁrm perfor-
mance of Indian companies? Journal of Business Ethics 95, 571–601.
Moore, G., 2001. Corporate social and ﬁnancial performance: An investiga-
tion in the U.K. supermarket industry. Journal of Business Ethics 34,
299–315.
Moskowitz, M.,  1972. Choosing socially responsible stocks. Business and Society
Review 1, 72–75.
Mueller, D., 1972. A life cycle theory of the ﬁrm. Journal of Industrial Economics 21,
192–219.
Olcese, A., 2011. Creación de valor y responsabilidad social de la empresa (RSE) en las
empresas del IBEX 35. Publicaciones de la Real Academia de Ciencias Económicas
y  Financieras, Barcelona.
O’Neill, H.M., Saunders, C.B., McCarthy, A.D., 1989. Board members, corporate social
responsiveness and proﬁtability: Are tradeoffs necessary? Journal of Business
Ethics 8, 353–357.
Orlitzky, M., 2008. Corporate social performance and ﬁnancial performance:
A  research synthesis. En: Crane, A., McWilliams, A., Matten, D., Moon, J., Sie-
gel, D.S. (Eds.), The Oxford Handbook of CSR. Oxford University Press, Oxford
UK.
Orlitzky, M.,  Benjamin, J.D., 2001. Corporate social performance and ﬁrm risk:
a  meta-analytic review. Business and Society 40, 369–396.
Orlitzky, M.,  Schmidt, F.L., Rynes, S.L., 2003. Corporate social and ﬁnancial perfor-
mance: A meta-analysis. Organization Studies 24, 403–441.
Parrino, R., Weisbach, M.S., 1999. Measuring investment distortions arising
from stockholder-bondholder conﬂicts. Journal of Financial Economics 53,
3–42.Paton, D., Elsayed, K.M., 2005. The impact of environmental performance on ﬁrm
performance: Static and dynamic panel data evidence. Structural Change and
Economic Dynamics 16, 395–412.
Patten, D.M., 1991. Exposure, legitimacy and social disclosure. Journal of Accounting
and Public Policy 10, 297–308.
6 nomía
P
P
P
P
P
P
Q
R
R
R
S
S8 A. Martínez-Campillo et al / Cuadernos de Eco
atten, D.M., 2002. The relation between environmental performance and environ-
mental disclosure: A research note. Accounting Organizations and Society 27,
763–773.
ava, M.L., Krausz, J., 1996. The association between corporate social responsibility
and ﬁnancial performance: The paradox of social cost. Journal of Business Ethics
15,  321–357.
eloza, J., 2009. The challenge of measuring ﬁnancial impacts from investments in
corporate social performance. Journal of Management 35, 1518–1541.
eters, R., Mullen, M.R., 2009. Some evidence of the cumulative effects of corporate
social responsibility on ﬁnancial performance. Journal of Global Business Issues
3, 1–14.
orter, M.E., Kramer, M.R., 2006. Strategy and society: The link between competi-
tive advantage and corporate social responsibility. Harvard Business Review 84,
78–92.
reston, L.E., O’Bannon, D., 1997. The corporate social-ﬁnancial performance rela-
tionship. Business and Society 36, 5–31.
uintás, J.R., 2006. Las Cajas de Ahorros en el ámbito de la responsabilidad social
corporativa. Papeles de Economía Espan˜ola 108, 128–143.
everte, C., 2009. Determinants of corporate social responsibility disclosure ratings
by  Spanish listed ﬁrms. Journal of Business Ethics 88, 351–366.
oberts, R.W., 1992. Determinants of corporate social responsibility disclosure: An
application of stakeholder theory. Accounting, Organizations and Society 17,
595–612.
owley, T., Berman, S., 2000. A brand new brand of corporate social performance.
Business and Society 39, 397–418.
alzmann, O., Ionescu-Somers, A., Steger, U., 2005. The business case for corporate
sustainability: Literature review and research options. European Management
Journal 23, 27–36.
eifert, B., Morris, S.A., Bartkus, B.R., 2004. Having, giving, and getting: Slack resour-
ces, corporate philanthropy, and ﬁrm ﬁnancial performance. Business and
Society 43, 35–161. y Dirección de la Empresa 16 (2013) 54–68
Simpson, W.G., Kohers, T., 2002. The link between corporate social and ﬁnancial
performance: Evidence from the banking industry. Journal of Business Ethics
35,  97–109.
Surroca, J., Tribo, J.A., Waddock, S., 2010. The role of intangible resources in
explaining the relationship between corporate responsibility and ﬁnancial per-
formance. Strategic Management Journal 31, 463–490.
Udayasankar, K., 2008. Corporate social responsibility and ﬁrm size. Journal of Busi-
ness Ethics 83, 167–175.
Vance, S.C., 1975. Are socially responsible corporations good investment risks?
Management Review 64, 18–24.
Van Beurden, P., Gössling, T., 2008. The worth of values: A literature review on the
relation between corporate social and ﬁnancial performance. Journal of Business
Ethics 82, 407–424.
Varadarajan, P.R., Menon, A., 1988. Cause-related marketing: a coalignment of mar-
keting strategy and corporate philanthropy. Journal of Marketing 52, 58–74.
Villiers, Ch., Van Staden, Ch., 2011. The effect of board characteristics on ﬁrm envi-
ronmental performance. Journal of Management 37, 1636–1663.
Waddock, S., Graves, S.B., 1997. The corporate social performance-ﬁnancial perfor-
mance link. Strategic Management Journal 18, 303–319.
Watts, R.L., Zimmerman, J.L., 1986. Positive Accounting Theory. Prentice-Hall, Engle-
wood Cliffs, NJ.
Williamson, O.E., 1985. The Economic Institutions of Capitalism. Free Press, New
York.
Wright, P., Ferris, S., 1997. Agency conﬂict and corporate strategy: The effect of
divestment on corporate value. Strategic Management Journal 18, 77–83.
Wu,  M.L., 2006. Corporate social performance, corporate ﬁnancial performance
and ﬁrm size: A meta-analysis. Journal of American Academy of Business 8,
163–171.
Yang, F., Lin, C., Chang, Y., 2010. The linkage between corporate social performance
and corporate ﬁnancial performance. African Journal of Business Management
4,  406–413.
